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 核  心  观  点 

 前言与三问：影像设备与IVD同为医生的“火眼金睛”，在临床“洞察先疾”上的作用不言而喻。一方面，
影像设备作为高端制造的代表领域，长期被海外巨头“GPS”把持，另一方面，国家政策从“产业发展-终
端运用-配置监管”等多环节支持国产企业的发展。站在中国制造2025前夕，见证手机、汽车、航空等诸多
领域崛起，我们不禁要问“影像赛道是否如是？“本篇报告，重点聚焦影像产业链三大核心问题：1）技术
层面，影像设备的技术趋势以及国产龙头的技术水平如何？2）市场层面，行业驱动力以及如何评估影像设
备的市场规模潜力？3）海外复盘，战略上的启示以及看国产企业该如何成长？ 

 技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年。X射线成像（XR）、X射线计算机断层
扫描成像（CT）、超声成像（US）、磁共振成像（MRI）、分子成像（MI）临床上各有运用场景。从技术
难点看，主要集中在1）XR领域的探测器；2）CT领域的探测器、高容量CT球管、滑环转速；3）US领域的
二维面阵探头、实时三维成像技术；4）MRI领域的磁体模块、射频模块、梯度模块；5）MI领域PET子系统
的探测器模块并融合CT/MR的难点。总体上影像设备呈现部件高端化、软件智能化、外观小型化、时间快速
化、诊疗精准化、多模态融合的共同趋势。“十三五”期间国产影像龙头企业突破了高端MR、高端彩超、
高层CT、MI等产品的制造，但核心部件自主化水平还有待提升。在“十四五”期间，影像设备领域将进一
步加大基础攻关和超高端产品升级，待2025年前技术突破，国内影像产业链将在全球占据一席之地。 

 市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者。影像设备是一个大市场，2020年国内市场规模（出厂端）
为537亿元，预计2030年市场规模超千亿，主要驱动力来自患者检查需求和医疗检查能力供给的增加。预
计2020年DSA、CT、US、MRI、PET-CT的每百万人保有量分别为4.6、21.4、157.1、8.6、0.61台，相比
发达国家平均每百万人保有量33、65、600、43、5.8的配置水平，分别为有7、3、4、5、10倍的差距，
未来10年有较大提升空间，我们搭建量价模型，根据保有量、设备更新周期、出厂单价以及结构变化假设
，测算2030年的CT、US、MRI市场有望超过200亿元，DSA有望超过100亿元，PET-CT有望超过50亿元
，其中DSA、MRI、PET-CT未来10年复合增速有望超过10%。从竞争格局角度，鼓励进口替代的政策不断
，影像赛道国产化率有望提升，目前DSA、CT、US、MRI、PET-CT的国产化率（量）分别为10%、45%
、35%、40%、30%，高端领域国产化率更低，从产品布局，国产中联影、东软、万东的产品较全，从细
分领域看国产龙头逐渐形成，如如MR、CT、MI领域的联影医疗，超声领域的迈瑞医疗、DSA领域的万东
医疗。 
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 核  心  观  点 

 海外复盘：成长之路启示与估值探究。GE、Philips、Siemens为三家国际影像巨头，2021年影像业务体
量分别为130、82.3、121.1亿美元，三家目前各有所长：GE的US、MI，西门子的MRI、CT，飞利浦的
IXR，皆属于行业标杆，历经百年沉淀，三家龙头仍在影像领域布局前沿方向。通过复盘比较，我们认为国
产企业可以从以下5点探寻成长方向：1）多产品布局影像市场；2）增加并购；3）国内份额提升领先份额
；4）国际化出海打开增量市场；5）直销客户通过经常性收入提升客户黏性。而海外巨头目前估值并不高
，如何看待国内影像企业的估值呢？参照巨头，以国内龙头企业远期做到100亿美元收入的瓶颈期，如果
盈利能力指标不优于国际龙头，那么估值上限在2000亿元左右（3PS左右）。如果能够凭借国内制造业优
势，维持60%左右毛利率、25%左右净利率，那么预计国内影像公司的估值中枢会高于进口企业，估值可
以看到4000亿元（30PE左右）。 

 投资建议：从行业空间大、复合增速快、国产化率低等角度，建议重点布局DSA、MRI、US、PET-CT细
分领域。结合企业业务体量、盈利能力、渠道品牌、研发和人效，主要标的：联影医疗、迈瑞医疗、东软
医疗、万东医疗、开立医疗、祥生医疗。同时关注产业链上游X射线平板探测器龙头奕瑞科技、康众医疗。 

①联影医疗：国产影像设备王者，产品布局全面，CT、MRI、MI领域国产份额第一，GXR份额国产第二。 

②迈瑞医疗：国产器械龙头，彩超设备龙头，国际化能力强，5-10年内有望成为全球器械前20强的巨头。 

③东软医疗：产品布局全面、历史悠久，在DSA、CT、MI领域处于国产第二，国际化率20%。 

④万东医疗：产品全面，GXR、DSA国产第一，MRI国产第二，美的入主带来研发资金和品牌协同。 

⑤开立医疗：超声+内镜龙头，超声份额仅次迈瑞位列第二，高端产品逐渐打开三级医院市场。 

⑥祥生医疗：便携超龙头，超声出海国产第三，国际化率87%，掌上超声有望放量。 

⑦奕瑞科技：XR、CT、齿科CBCT上游探测器龙头，掌握非晶硅、IGZO、CMOS、柔性基板四大技术。 

 风险提示：政策风险、研发不及预期风险、出海不及预期风险。 
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基础概览篇：影像产业链和核心三个问题 

数据来源：Bradley W G . History of medical imaging.[J]. Proceedings of the American Philosophical Society, 2008, 
152(3):349-361.，西南证券整理 

 影像设备的定义：指为实现诊断或治疗引导的目的， 通过对人体施加包括可见光、 X 射线、超声、强磁场
等各种物理信号，记录人体反馈的信号强度分布，形成图像并使得医生可以从中判读人体结构、病变信息
的技术手段的设备。 

 作用：诊断功能是影像的基础，和IVD一同构成当前医疗临床决策的重要依据，治疗是延伸，运用潜力大。 

影像：120多年发展历程，从诊断到治疗，从X射线到MRI，技术基础驱动产品创新升级 

影像行业120多年的发展历程 
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基础概览篇：影像产业链和核心三个问题 

数据来源：联影招股书，西南证券整理 

 根据目的不同，医学影像设备可分为诊断影像设备及治疗影像设备，诊断影像设备根据信号的不同大致可
分为磁共振成像（ MR）设备、 X 射线计算机断层扫描成像（ CT）设备、 X 射线成像（ XR）设备、分子
影像（ MI）设备、超声（ US）设备等；治疗影像设备大致可分为数字减影血管造影设备（ DSA）及定向
放射设备（骨科 C 臂）等。 

影像分类：主要依据技术路线，分为5大类 
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基础概览篇：影像产业链和核心三个问题 

数据来源：西南证券整理 

 从临床运用看，综合成本、安全性、便捷程度等因素，不同成像在临床中具有不同运用场景。 

DR CT MRI 超声 

影像特点 

图像空 间分 辨力 较高 ，密
度差别 小的组 织分 辨力低，
组织结 构重 叠对 病变 影像
显示有影响 

密度分 辨力 较高 ，可 进行
密度量 化分 析， 组织 结构
影像无 重叠 等， 不能 整体
显示器官结构和病变 

组织分 辨力 高， 通常 不能
整体显 示器官 结构 和病变 ，
检查时间长，易发生伪影 

能动态 显示 器官 运动 和血
流情况 ；对 器官 结构 和病
变的显示 没有CT和MRI清
晰 

应用部位 
胸部、 骨关 节、 结石 、肠
梗阻等 

中枢神 经系 统、 头颈 部、
胸部、 心血 管系 统、 腹盆
部及骨骼肌肉等 

中枢神 经系 统、 头颈 部、
乳腺、 纵膈 、腹 盆部 、骨
骼肌肉 、骨 髓、 微小 转移
瘤、骨 挫伤 、关 节软 骨退
变和韧带损伤等 

腹部、 泌尿系 统、 妇产科 、
血管、 心脏 、其 他浅 表器
官、肌 肉骨 骼、 神经 、超
声介入 、眼 部等 不适 合含
气脏器 （如 肺、 消化 道及
骨骼的检查 

安全性、无创性 
辐射剂 量较 高， 可导 致损
伤，孕妇和幼儿慎检 

辐射剂量显著高于X线 
严禁携 带任何 铁磁 性物体 ，
孕妇、 幽闭 症及 部分 心脏
支架术后者慎检 

安全性 很高 ，无 创、 无辐
射，可 用于 产妇 、胎 儿等
检查 

实时性 
不能实 时动 态显 示器 官运
动和血流情况 

不能实 时动 态显 示器 官运
动和血流情况 

不能实 时动 态显 示器 官运
动和血流情况 

能动态 显示 器官 运动 、胎
儿活动和血流情况 

成本 
设备价 格适 中； 检查 费用
适中 

设备价 格较 贵； 检查 费用
较贵 

设备价 格高 昂； 检查 费用
高昂 

设备价 格经 济； 检查 费用
较低，普及性强 

便携性 
设备体 积较 大， 一般 不能
移动 

设备体积很大，不能移动 
设备体 积很 大， 不能 移动
灵 

灵活方 便，推 车式 可移动 ，
便携式 可携 带、 车载 ，用
于床旁、术中检查等 

使用环境要求及维护 需特殊的辐射屏蔽要求 
需特殊 的辐 射屏 蔽要 求，
要求恒 温恒 湿， 维护 成本
较高 

需特殊 的电 磁屏 蔽， 要求
恒温恒 湿， 房间 较大 ，液
氦作为 消耗品 需定 期填充 ，
维护成本高，用电量大 

无特殊 的辐 射屏 蔽要 求，
占地小 ，维 护成 本极 低，
易推广 

影像主要产品类别的临床应用比较 

主要影像诊断设备在临床运用中的场景 
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基础概览篇：影像产业链和核心三个问题 

数据来源：各政府网站，西南证券整理 

影像的政策：产业（数字化、高端化、产业基础能力）——终端（基层下沉）——监管（配置证、集采） 
政策 发布时间 主要内容 

产业发展 
 《高性能医学诊疗设备专项》  2013 重点支持医学影像设备、治疗设备、体外诊断产品三大领域的15个产品 

 《“十三五”医疗器械发展规划》  2014 重点支持数字化诊疗设备和高端医学影像产品 
 《中国制造2025》  2015 重点发展影像、医用机器人等高性能诊疗设备、远程诊疗等移动医疗产品 

 《关于促进医药产业健康发展的指导意见》  2016 
加快医疗器械转型升级。研制核医学影像设备PET-CT 及PET-MRI、超导磁共振成像系统(MRI)、多排螺旋CT、彩色超声诊断、图像引导
放射治疗、质子/重离子肿瘤治疗、医用机器人、健康监测、远程医疗等高性能诊疗设备 

 《“十三五”国家科技创新规划》  2016 
以早期、精准、微创诊疗为方向，重点推进多模态分子成像、新型磁共振成像系统、新型X 射线计算机断层成像、新一代超声成像、低剂
量X 射线成像等产品研发，加快推进数字诊疗装备国产化、高端化、品牌化 

 《“十三五”国家战略性新兴产业发展规划》  2016 开发高性能医疗设备与核心部件。发展高品质医学影像设备、先进放射治疗设备等医学装备 
 《“十三五”卫生与健康科技创新专项规划》  2017 在医疗器械研发方面，要重点发展医学影像设备、医用机器人等产品 

 《产业结构调整指导目录(2019年本)》  2020 新型医用诊断设备和试剂、数字化医学影像设备，均属于鼓励类产业 
 《中华人民共和国国民经济和社会发展第十四个五年规划和

2035 年远景目标纲要》  
2021 高端医疗装备和创新药突破腔镜手术机器人、体外膜肺氧合机等核心技术，研制高端影像、放射治疗等大型医疗设备及关键零部件 

 《“十四五”医疗装备产业发展规划》  2021 
发展新一代医学影像装备，推进智能化、远程化、小型化、快速化、精准化、多模态融合、诊疗一体化发展。加强产业基础能力（如基础
材料、核心元器件、关节零部件等）攻关。 

终端运用 
 《关于促进健康产业发展的若干意见》  2013 引导发展专业的医学检验中心和影像中心，以面向基层、偏远和欠发达地区的远程影像诊断，发展远程医疗 

 《关于推进分级诊疗制度建设的指导意见》  2015 探索设置独立的区域医学影像检查机构，实现区域资源共享 
 《关于印发县医院医疗服务能力基本标准和推荐标准的通知》  2016 根据基本标准，医学影像科室内设置X 射线诊断、CT 诊断、磁共振成像诊断、超声诊断、心电诊断、脑电及脑血流图诊断等专业组 

 《深化医药卫生体制改革2016 年重点工作任务》  2016 
加快开展分级诊疗试点。完善配套政策。制定常见肿瘤、冠心病和脑血管疾病分级诊疗以及独立设置的病理、检验、影像、血液透析机构
相关技术文件 

 《关于推进医疗联合体建设和发展的指导意见》  2017 
要求到 2020 年，所有二级公立医院和政府办基层医疗卫生机构全部参与医联体，实现区域资源共享。医联体内可建立医学影像中心、检
查检验中心等 

 《进一步改善医疗服务行动计划(2018-2020 年)》  2017 各地实现医学检验、医学影像、病理等专业医疗质量控制全覆盖 

 《全面提升县级医院综合能力工作方案 (2018-2020年)》  2018 
重点开展医学检验科、医学影像科（X射线诊断、CT 诊断、磁共振成像诊断、超声诊断等专业组）等学科建设，提升疑难、急危重症疾
病诊断、治疗能力 

 《关于促进社会办医持续健康规范发展的意见》  2019 规范和引导集团化经营的医学影像中心等独立设置医疗机构，加强规范化管理和质量控制，提高同质化水平 

 《关于开展促进诊所发展试点的意见》  2019 
鼓励医联体内二级以上医院、基层医疗卫生机构和独立设置的医学检验中心、医学影像中心、消毒供应中心、病理中心等机构，与诊所建
立协作关系，实现医疗资源共享 

 《社区卫生服务中心服务能力评价指南 (2019年版)》  2019 B类社区卫生服务中心配置DR、彩超、全自动生化分析仪等设备 

 《乡镇卫生院服务能力评价指南(2019 年版)》  2019 A类乡镇卫生院配备CT、急救型救护车、全自动化学发光免疫分析仪等设备。B类乡镇卫生院全部DR、彩超、全自动生化分析仪等设备 

 《“十四五”国家临床专科能力建设规划》  2021 重点支持各省针对性加强检验科、医学影像科等平台专科建设 
配置监管 

 《全国医疗卫生服务体系规划纲要(2015-2020)》  2015 
加强大型医用设备配置规划和准入管理，严控公立医院超常装备，发展医学检验机构和影像机构，逐步建立大型设备共用、共享、共管机
制，推动建立区域医学影像中心和“基层医疗机构检查、医院诊断”的服务模式，提高基层医学影像服务能力，推进发达地区开展集中检
查检验和结果互认 

 《医学影像诊断中心基本标准和管理规范》  2016 
逐步推进医疗机构与医学影像诊断中心间检查结果互认。鼓励利用信息化手段促进医疗资源纵向流动，由医学影像诊断中心向基层医疗卫
生机构提供远程影像诊断等服务 

 《大型医用设备配置与使用管理办法(试行)》  2018 促进大型医用设备合理配置和有效使用，保障医疗质量安全，控制医疗费用过快增长，维护人民群众健康权益 
 《大型医用设备配置许可管理目录(2018年)》  2018 16排CT、DSA和永磁MRI均不再需要配置证 

 《关于调整2018-2020年大型医用设备配置规划的通知》  2020 
进一步优化大型医用设备配置，促进医疗资源科学合理布局，适应卫生健康事业建设发展新形势需要，更好地满足临床诊疗、医学研究和
人民群众多层次、多元化医疗服务需求 

 安徽省《关于开展 2021 年度全省乙类大型医用 
设备集中采购工作的通知》  

2021 全省公立医疗机构乙类大型医用设备进行集中采购 
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基础概览篇：影像产业链和核心三个问题 

上游核心部件 
原材料占终端20% 

中游产品 
厂商出厂价50% 

下游运用 
终端入院价100% 

超声探头 

高压发生器、球管 

射频模块 

XR 

 US 

CT 

MRI 

MI 

医院终端 

体检机构 

• 平板探测器：奕瑞科技、
康众医疗 

 

• 联影医疗 
• 东软医疗 
• 迈瑞医疗 
• 万东医疗 
• 开立医疗 
• 祥生医疗 

• 公立：各层级医院，三级
医院以中高端设备为主 

• 民营：综合医院国际医学
；体检机构美年健康、爱
康国宾 

磁体 

梯度模块 

探测器 

中标模式为主 

数据来源：西南证券整理 

直采模式为主 

科研机构 
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基础概览篇：影像产业链和核心三个问题 

影像核心三个问题： 

主流影像设备的技术趋势？以及国产龙头的技术水平如何？ 

行业驱动力以及如何评估影像设备的市场规模潜力？ 

复盘国际龙头，国产企业该如何成长？ 

 

 技术层面 

 

 市场层面 

 

 战略层面 
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技术趋势篇： 2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

 影像设备共同趋势：部件高端化、软件智能化、外观小型化、时间快速化、诊疗精准化、多模态融合。 

 XR：起步早，运用场景广泛，产品可分为GXR和IXR。从发展历史看，随着计算机技术和探测器的发展，
可分为三个阶段，数字化是第三代X射线机最大的特征。从技术难点看，探测器是影响成像质量最重要的硬
件模块；从发展趋势看，中间接转换探测器中的IGZO、CMOS和直接转化的光子计数探测器有望逐渐取代
非晶硅平板，此外POC、三维成像、AI软件融合也是重要的技术趋势。 

 CT：相比XR，具有三维成像和更高分辨率，临床使用场景包括CT灌注成像、外伤和急性重症、血管成像、
中枢神经系统疾病诊断、胸部疾病诊断等。从发展历史看，目前第三代多层螺旋CT是临床主流产品。从技
术难点看，为了增加层数、提高转速、提高分辨率，在探测器、高容量CT球管、滑环转速方面需要提升到
极致水平。从发展趋势看，主要有智能化、探测器高端化、层数和转速提升、静态CT、能量敏感CT、多模
态CT。 

 US：具有安全、无创、应用广泛、实时、经济、便携等优点，应用领域由早期的腹部及妇产科诊断，拓展
至心血管、 神经、肌肉骨骼等多领域临床诊断，临床应用范围不断扩大。从技术难点看，探头是超声产品
检测性能的核心部件，目前国产龙头在二维面阵探头、实时三维成像技术方面与进口龙头存在差距。从发
展趋势看，超声主要呈现探头高端化、外观小型化、软件智能化。 

 MRI：无辐射，具有更高的软组织分辨率，适用于脑组织成像，也能对心、肝等功能性反应进行精确的判
定，在帕金森氏症、阿尔茨海默氏症、癌症等疾病的诊断方面可发挥重要作用。从技术难点看，磁体模块
、射频模块、梯度模块是目前国产企业高端升级突破的要点，高端MRI设备一般需要提高磁场强度、均匀
度、射频线圈接收和发射能力、梯度场强度和切换率，但也需要考虑孔径大小、液氦量、系统发热控制等
因素。从发展趋势看，主要有低氦无氦、高场强、功能性MRI、智能化、低噪音大孔径、小型化等。 

 MI：灵敏度高、特异性强、定量性好，适合早期发现病灶并干预，在肿瘤、脑、心脏等等领域疾病早期诊
断具有重要用途。从技术路线看，核医学是分子影像的主流，近年来融合传统成像是趋势（PET-CT/PET-
MR）。从技术难点看，多模态分子成像兼具PET 系统的难点（探测器模块）和CT/MR的难点（探测器、
发射源或磁体、射频、梯度线圈）。核医学的趋势是临床运用精准化、核医学设备升级、核药开发、智能
化。 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：联影医疗招股书，西南证券整理 

 总体而言，“十三五”期间国产影像龙头企业突破了高端MR、高端彩超、高层CT、MI等产品的制造，但
核心部件自主化水平还有待提升。在“十四五”期间，影像设备领域将进一步加大基础攻关和超高端产品升
级，目前处于技术突破的关键窗口期，预计2025年时国内影像产业链全球竞争力将进一步增强。 

技术趋势篇：技术难点在2025年前有望逐渐攻关，国内影像产业链将在全球占据一席之地 

《十四五医疗装备产业发展规划》
涉及的影像部分规划 

序号 产品 技术要求 

1 
PET-MRI
和PET-CT 

关键技术:高质量图像处理软件 
关键部件:全数字化模块化PET探测器，高配准精度机架 
主要指标:整机空间分辨率横向/轴向< 5mm，横向/轴向视野> 560/160mm，灵敏度> 
6cps/kBq 

3 
磁共振成

像系统MRI 

关键技术:新型临床应用成像序列，射频功率放大器精准激发技术 
关键部件:零液氦挥发超导磁体系统，64 通道以上全数字化谱仪，高温超导射频线圈，
梯度放大器 
主要指标:场强≥3T，通道数≥64，定量成像的速度和精度满足临床需求 

4 CT 

关键技术:低剂量、多能谱成像技术，新型图像处理技术，智能化信息处理系统 

关键部件:大热容量球管，高分辨率/高灵敏度探测器，高压发生器，超大直径高速滑环 

主要指标:扫描层数≥256层，扫描速度不低于230rpm(360°旋转) 

5 
数字减影

血管造影X
线机 

关键技术:低剂量/低造影剂成像技术，C臂机架定位和旋转技术，三维图像后处理技术 

关键部件:微焦点大容量球管，脉冲式高功率高压发生器，高灵敏度宽覆盖平板探测器，
高精度高转速C臂机架 
主要指标:微焦点(≤0.3) 球管，高灵敏度宽覆盖平板探测器(像素≤160微米、图像矩阵
≥2560x2560)，球管热探测器(像素≤160um、图像矩阵2 :2560x2560)，球管热容量
≥3MHU, C臂机架≥7轴，最大旋转速度≥60°/s 

6 
彩色超声
诊断设备 

关键技术:数字化波束合成、高帧频彩色血流成像、造影剂谐波成像、实时三维成像、剪
切波弹性成像等新型成像技术，多模态技术，小型化设计技术 
关键部件:高密度单晶材料探头、二维面阵探头等新型探头 
主要指标:物理通道数≥128 

总 

发展新一代医学影像装备，推进
智能化、远程化、小型化、快速
化、精准化、多模态融合、诊疗
一体化发展等 

加大 
产业 
基础 
攻关 
行动 

基础 
材料 

CT用弥散强化无氧铜、钼钛锆合
金，CT球管用真空高温轴承、大
容量旋转靶盘等；PET用高导热
率电路基板材料、CT/PET探测
器用闪烁体 

核心 
元器件 

开发医用X射线探测器模拟芯片 

关键 
零部件 

大功率CT球管、高分辨率X射线
光子计数探测器、磁共振高场强
磁体、低温线圈、先进彩超探头 

重点医疗装备
供给能力提升

行动 

突破7T人体全身磁共振成像系统、
多能谱X射线CT、移动磁共振成
像系统、光子计数能谱CT、高性
能单光子发射计算机断层扫描
（SPECT）系统、三维智能数字
化X射线摄影系统（DR）、双模
态乳腺成像系统；复合手术室用
影像设备等 

2018年《高端医疗器械和药品关键技术产业化实施方案》涉及的影像设备部分 
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技术趋势篇： 2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：联影医疗招股书，西南证券整理 

 原理：X 射线成像系统（ XR
）是产生X 射线后穿透人体，
通过不同组织对特定能量吸收
系数不同而产生射线密度和能
谱分布，并被探测器接收生成
人体影像。 

 技术分类：根据临床应用的不
同，具有不同的成像模式，包
括二维静态成像、二维动态成
像、三维断层成像等。  

 技术难点：探测器、射线源（
高压发生器）、软件算法 

 用途分类：XR 检查可应用于
筛查、诊断及外科手术与介入
手术的影像引导。具体有数字
化医用 X 射线成像系统（DR
）、数字乳腺 X 射线成像系
统（ Mammo）、移动式 C 
形臂X 射线成像系统（移动 C 
臂）、血管造影 X 射线成像
系统（ DSA）等。 

技术趋势篇——XR X射线成像系统原理 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：《X射线成像技术的研究进展》，西南证券整理 

 X射线发展阶段：不管是静态成像（摄像），还是动态成像（透视），从过去看，随着计算机技术和
探测器的发展，基本上都经历了三个阶段。数字化是第三代X射线机最大的特征。 

 第三代数字化X射线技术优点：1）数字图像密度分辨率高，对于曝光技术使用上的误差，也具有更
大的容错能力。2）数字图像可以存储、调阅、传输或拷贝. 数字图像便于储存, 并可随时进行调阅、
传输。3）成像速度快，提高了工作效率。4）可以大幅地降低辐射剂量。 

 第三代数字化X射线技术缺点：1）只能形成二维图像, 无法辨识影像上重叠的组织结构。2）只能进
行结构成像, 无法进行功能成像。3) 目前的平板探测器还不足以分辨射线能谱。  

技术趋势篇——XR：经历三代发展， 数字化是第三代X射线机最大的特征 

分类 静态X射线机（摄像） 动态X射线机（透视） 

第一代 
主要是用片盒、增感片或胶片来成像, 通过胶
片显像来观察病灶 

最传统的荧光成像(荧光透视), 即X射线照射在
荧光屏上发光, 在荧光屏上观察到的人体影像
是连续的 

第二代 

 简称CR（computed radiography），为早
期数字化技术, 该技术使用IP板来记录射线潜影, 
经过激光激发读出的方式,来记录和再现人体经
过X光透视的组织影像信息 

影像增强电视系统, X射线照在影像增强器入射
面上，把不可见光转化为光电效应电子, 并通
过电子静电场加速放大能量, 轰击出射面荧光
体层产生亮度放大后的可见光图像, 属于模拟
信号处理 

第三代 

称为DR（digital radiography）技术，于21
世纪初出现, 是直接将射线在固态成像器件中
记录为数字信号的技术. 该技术通过将计算机
数字图像处理技术与X射线放射技术相结合, 以
及A/D转换和D/A转换, 进行实时图像数字处理, 
进而使图像实现数字化。 DR技术的出现彻底
实现了医用X线摄影的直接数字化, 成为现代影
像医学的基础数字化设备 

称为数字化平板成像, 采用各种半导体工艺制
造出像素化微型感光和开关阵列, 实现X射线强
度分布在成像平面上直接采样和数字化, 可实
时观察, 也便于存储和传输 

数
字
化 

X射线成像的发展阶段 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：《X射线成像技术的研究进展》，西南证券整理 

 技术指标：X射线成像的关键科学问题是单位剂量输入条件下获得更多的被检测物体的信息量（如空
间分辨率、密度分辨率、时间分辨率、能谱分辨率、相位分辨率等），所以DQE值（检测量子效率
，等于成像系统中输出信号(信噪比平方)与输入信号(信噪比平方)之比）非常重要。探测器是影响成
像质量、DQE最重要的硬件模块，未来在软硬件协同发展下，X射线仍有升级的潜力。 

技术趋势篇——XR：探测器是最重要的硬件模块，未来软硬件协同发展 

模块 关键部件 参数指标 解释 难点 

射线源 

高压发射器 

最大功率 功率越大，扫描模式越多 
和成本、稳定性、安全
（辐射剂量）有关 

电压范围 电压值和X射线穿透力正相关 
mAs范围 mAs越大信噪比越高 
最大mA 大电流可降低运用伪影 

X射线管 
（球管） 

阳极材料 一般选用钨靶，因为熔点高、延展性好、穿透力强 
图像清晰度和设备工作
时长的平衡 

小焦点尺寸 小焦点越小，图像约清晰 
大焦点尺寸 大焦点越大，设备持续工作能力越强 
阳极热容量 阳极热容量越大，设备持续工作能力越强 

X射线 
探测模块 

探测器 

探测器材料和技术路线 
间接转换探测器为主，目前主流是非晶硅，IGZO、CMOS在动态成像
领域渗透率逐步提升，柔性基板在移动医疗中的运用增加；而在直接转
换探测器以非晶硒和光子计数为主，性能最优，潜力巨大。 

影响空间分辨率、采集
速度和帧率、电子迁移
率、DQE，是成像质量
最重要的影响因素 

空间分辨率 
空间分辨率越高， 可以捕获更多的结构信息越多， 图像质量越好，对
早期微小病变和隐匿性病灶的的识别能力越强 

和探测器材料息息相关 像素尺寸 单位μm，像素尺寸越小，图像细节越清晰、细腻 
像素矩阵 像素矩阵越大，图像的清晰度越高 

物理尺寸大小 具有更大的覆盖面积，针对体形较大的患者也能得心应手 

软件 

图像采集 采集图像数 采集图象数越多， 出图信息量越大，图像越清晰 

软实力，需要经验、数
据等方面积累 图像处理 

三维重建算法 获得三维成像的重要支撑 
AI技术融合 提升阅片、诊断能力 

图像放大、边缘增强、
对比度调节等 

基础功能，基本都要附带 

X射线成像的主要模块和参数指标 

13 



技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：西南证券整理 

 X射线探测器创新、变革与升级将很大程度上决定X射线成像的水平。X射线探测器分为间接转换和直
接转换。间接转换探测器发展较早，其中非晶硅因技术成熟、适应性好、低成本等原因，成为目前最
主流探测器，而在乳腺、牙科、外科等动态成像应用领域，IGZO、CMOS凭借更好的成像效果逐渐
兴起。直接转化探测器不需要通过闪烁体将X线转换成可见光，光导半导体材料采集到 X射线后，直
接将X 射线转换为电信号，因此具有更高的分辨率，其中光子计数探测器(Photo Counting 
Detector)是公认的下一代X射线成像技术。在2021年12月发布的《十四五医疗装备产业发展规划》
中的产业基础攻关行动中提到要“攻关高分辨率X射线光子技术探测器”。 

技术趋势篇——XR：X射线探测器升级迭代，IGZO、CMOS、光子技术探测器有望成为高端产品新趋势 

X射线探测器升级迭代路线图 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

1. POC化：同为基础诊断设备，IVD领域不少检测设备实现了POCT化，而随着分级诊疗、基层医疗
发展，PCT亦在X射线设备中体现。技术层面看，柔性TFT(thin film transistor)技术为生产的超轻
便、耐摔的便携式平板提供技术支撑。 

2. 三维成像：需要突破三维重建算法和超快动态探测器技术的配合空间分辨率成像技术的发展瓶颈。
在X射线机硬件平台上实现三维成像，目前已经有成功商业化的例子就是数字乳腺断层成像(digital 
breast tomosynthesis,DBT)。DR三维成像扫描的速度始终受到探测器性能的制约, 探测器残影也
会成为重建数据自洽性的障碍。因此，迫切需要比非晶硅技术更加快速、残影更低的大面积动态探
测器技术及更精确的机械控制位置传感技术。 

3. 空间分辨率再提升：目前用于临床的DR技术所采用的探测器空间分辨率在139 μm以上，而国际高
端竞争已延伸到100 μm以下像素的探测器。要实现高空间分辨率成像技术的突破，核心问题是提
高小像素的感光效率和降低电子噪声。 

4. 随着探测器技术的发展，直接转化探测器对当前主流的替代：目前的X射线成像是对X射线光子能
量积分形成图像, 图像只有射线强度信息。单光子计数技术具有能谱成像和零电子噪声两大优点，
已经在科研应用以及线阵扫描的商业应用中开始推广。其进一步发展核心问题是增强单光子计数能
力，需要在基础材料、探测器面板或芯片工艺层面获得突破。 

5. 软件层面：AI技术与DR相互结合，开发应用人工智能技术的阅片、诊断以及设备维护系统。目前
AI技术已被研究如何应用于影像诊断的各个方面, 并取得了一定研究成果。例如稀疏角度采样的
CBCT重建算法减少了CBCT采样所需的投照角度, 降低了扫描时间，从而减少系统对扫描帧率的要
求，使得动态平板探测器技术的X射线系统具备三维成像能力。 

 

技术趋势篇——XR：POC化、三维成像、探测器升级、AI智能化等多个趋势 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：联影医疗招股书，西南证券整理 

 原理：X 射线计算机断层成像系统
（ Computed Tomography，简
称 CT）通过球管发出 X 射线， X 
射线穿透人体组织后被探测器接收
并转换为数字信号，经计算机变换
处理后形成被检查部位的断面或立
体图像。 

 技术分类：一般根据多层螺旋CT也
就是Multi-slice CT是指扫描一圈所
得到的图像数作为分类，分为小于
16层、16层、64层、128层、256
层等。  

 技术难点：探测器、射线源（高压
发生器）、软件算法。 

 用途分类：CT的分辨率更高，对软
组织的检查优于X射线，因此临床
使用场景广泛，包括CT灌注成像、
外伤和急性重症、血管成像、中枢
神经系统疾病诊断、胸部疾病诊断
等。 

技术趋势篇——CT： CT系统原理 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：《History of the Computerized Tomography Scanner》， 《X射线成像技术的研究进展》 ，西南证券整理 

 CT发展：主要根据采样方式不同将CT分为6代，
其中第三代多层螺旋CT是目前主流。从CT升级
看，主要趋势有更快的采样效率、更多维的信息
、更高级的探测器，最终实现在最少剂量辐射下
获得更好的成像效果。 

技术趋势篇——CT：第三代多层螺旋CT是市场主流 

CT成像的发展历史 

发展阶段 
采样方式 

（射线源/探测器） 
技术特征 

第一代 
旋转/平移， 

笔形光束 

采取旋转/平移方式进行扫描和收集信息, 由于
采用笔形X射线束以及只有1~2个探测器,所采数
据少, 所需时间长, 图像质量差, 只限于用作脑扫
描检查 

第二代 
旋转/平移， 
窄扇形光束 

将X射线束改为扇形, 探测器增至30个, 扩大了扫
描范围. 在1次平移时间内, 有多个探测器同时记
录许多平行射束. 每次机架平移后转过与包括探
测器阵列的X射线扇形顶角一样大的角度, 与第
一代相比，扫描时间大幅减少，线性位移量大
幅减少，可用于全身脏器的检查 

第三代 
旋转/旋转， 
宽扇形光束 

采用滑环机制实现螺旋旋转, 是一种完全新型的
结构, 取消平移运动, 探测器安装的扇形角度扩
大到全身横面, 并与相对的X射线管作旋转运动，
CT扫描机旋转速度也大大提高. 第三代CT机进
一步发展, 采用多排探测器, 旋转速度提高到旋
转一周约0.25~1.5 s 

第四代 旋转/静止 

把众多探测器形成一个闭合的圆环, 仅由射线源
转动实现扫描, 而探测器保持静止，其特点是显
著地降低了对探测器稳定性的要求, 但探测器数
量多, 成本高 

第五代 固定/固定 

即电子束扫描机, 有时也叫EBCT(electron 
beam computed tomography)或
EBT(electron-beam tomography), 是一种多
源多探测器用于实时检测的CT系统. 它于
1980~1984年建造, 用于心脏检查，为了“冻
结”心脏运动, 采集一套完整的投影数据必须在
20~50 ms内完成. 第五代CT机扫描速度快，成
本高 

第六代 固定/固定 

为静态CT. 静态CT指的是在数据采集过程中, 不
管是源还是检测器都是静止不动的。目前, 第六
代静态CT是有可能颠覆当前CT理念的重大技术
突破机会 

CT成像的发展代际和技术特征 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：《X射线成像技术的研究进展》，西南证券整理 

 技术指标：CT的发展目标是要在有限的单位时间和单位X射线能量输入的条件下，获得更多的人体
解剖信息。所以与XR相比，除了同样关注高压电压范围、热容量、探测器材料和技术路线，CT的的
技术指标还关注旋转速度、采样率、单圈扫描层数、机架孔镜等。目前技术难点在探测器、高容量
CT球管、滑环转速等。 

技术趋势篇——CT：技术难点在探测器、高容量CT球管、滑环转速 

CT成像的主要模块和参数指标 

模块 关键部件 参数指标 解释 难点 

X射线源 

高压发生器 电压范围 
低管电压可以实现低辐射剂量，高管电压对高转速和大体型患者效果更
好 

安全与效果的调和 

X射线管（球管） 
阳极热容量 阳极热容量越大，设备持续工作能力越强 旋转速度有物理极

限，辐射安全与持
续扫描能力的平衡 球管散热率 和设备持续扫描时间有关 

X射线探 
测模块 

探测器 

探测器材料和技术路线 
间接转换探测器为主，目前主流是非晶硅，IGZO、CMOS在动态成像
领域渗透率逐步提升，柔性基板在移动医疗中的运用增加；而在直接转
换探测器以非晶硒和光子计数为主，性能最优，潜力巨大。 

和探测器技术发展
代际、成本控制等

能力有关 

最高采样率（view/圈） 数据的采样率越大， 重建图像的数据量越大，图像质量越好 

最薄重建层厚 
探 测 器 的 最 小 单 元 切 割 越薄， CT 的分辨能力就越高，对于微小
结构的检测能力越强 

单圈扫描层数 每圈扫描层数越高获得的信息越多，图像就越细腻，图像分辨率越高 

探测器 Z 轴覆盖宽度（ cm） Z 轴覆盖宽度越大，冠脉扫描成功率越高 

其他 

机架系统 

机架孔径 机架孔径越大， 患者检查时幽闭恐惧症越轻微 转速提升难度和孔
径、重量有关，需
要机械工艺和材料

进步 机架旋转速度 越快越好，行业一般0.25~1.5s/圈，0.25s/圈是行业领先水平 

软件系统 
图像重建 优化算法可有效降低临床检查时辐射剂量，从而提升系统动态扫描能力 软实力，需要经验、

数据等方面积累 人工智能运用 提升图像效果能最大程度降低CT剂量 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

1. 软件层面智能化：如压缩感知、迭代重建和AI辅助诊断等技术运用扩大。在图像处理方面，由于计算
能力的不断增强, 统计迭代重建已成为CT的研究热点，其重点是研究噪声消除、伪影抑制以及双能与
能量敏感成像，同时, 基于深度神经网络的CT重建最近也成为了热点之一。在辅助诊断方面，通过人
工神经网络、深度学习等技术构建的一些AI诊断系统已经在多种不同的疾病诊断中取得了优异研究成
果, 如外伤探测、肺结节诊断、肺炎诊断等。 

2. 探测器发展迭代：在间接转化方向，随着CMOS探测器技术的成熟, 采用CMOS技术的探测器已经广泛
应用于齿科CBCT系统，并被部分应用到各种用于四肢的专科CT等术。在直接转化方向，光子计数CT
凭借极高的时间分辨率、空间分辨率和低剂量辐射，也成为了全球巨头布局的热点。 

3. 继续提高当前主流的多层螺旋CT的能力：这是从90年代以来一直遵循的技术升级主线，主要通过提高
转速和层数，当前几家可以做到0.25s/圈，层数可以做到640层，未来随着新一代CT球管将液态金属
轴承、双重四极磁聚焦、平板灯丝、大直径分裂靶盘、多级磁控飞焦技术等先进技术融于一体，以及
探测器技术升级，转速和层数有望继续提升，螺旋CT的能力能更进一步。 

4. 静态CT的潜力：静态CT消除了CT原有的旋转系统和高速滑环, 通过多组光源和对应的环形探测器来构
成一种全新的扫描结构, 比当前的多排螺旋CT具有10倍以上的空间分辨率、 64倍以上的立体空间分辨
率、多达4~8种以上的能谱鉴别尺度, 是一种未来能大幅度提升立体辐射成像性能的全新设备. 我国在
该领域走在国际领先地位, 有望实现全球首个产品的发布。 

5. 能量敏感CT的开发：能量成像是未来必然趋势。其中双能量CT发展较早，可以做到在不同的有效X射
线能量下, 同时获取两个以上的测量值，从而实现了对不同物质成分的鉴别，美中不足的是, 其相应测
量间的时间失配严重(100 ms)，因而不适用于动态场合。因此未来能量敏感CT必然是基于探测器开发
：主要技术有两种——1）双层光谱探测器技术、2）半导体光子计数探测器，前者较为成熟，后者刚
兴起。 

6. 多模态CT：将两个或多个成像技术进行融合，如最成功的例子就是正电子发射成像PET/CT系统。 

技术趋势篇——CT：智能化、探测器高端化、层数和转速提升、静态CT、能量敏感CT、多模态CT 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：祥生医疗招股书，西南证券整理 

 原理：超声（US）诊断设备是利用
超声波的物理特性和人体器官组织声
学性质的差异，以波形、曲线或图像
等形式显示疾病生理状况，帮助疾病
诊断的医疗设备。 

 技术分类：根据显示技术主要分为A
型（一维）、B型（二维）、D型（
三维、四维），也可以分为黑白超和
彩超。根据大小可分为台超和便携超
。根据性能和价格可以分为低端、中
端、高端、超高端等。 

 技术难点：超声探头（换能器）、软
件算法。 

 用途分类：由于超声影像具备安全、
无创、应用广泛、实时、 经济、 便
携等优点，其应用领域由早期的腹部
及妇产科诊断，拓展至心血管、 神
经、肌肉骨骼等多领域临床诊断，并
逐步渗透至超声引导介入等非诊断领
域，临床应用范围不断扩大。 

技术趋势篇——超声 
超声系统原理 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

技术趋势篇——超声：核心部件在超声探头 

 探头是超声产品的核心部件。超声波探头是在超声波检测过程中发射和接收超声波的装置。探头的性
能直接影响超声波的特性，影响超声波的检测性能。在超声检测中使用的探头，是利用材料的压电效
应实现电能、声能转换的换能器。 

 物理通道数是探头最重要的参数，一般来说通道数越大，彩超的档次越高。 

 根据工信部《高端医疗器械与药品关键技术产业化实施方案》中对高端彩超的技术要求，一般包括数
字化波束合成、高帧频彩色血流成像、造影剂谐波成像、实时三维成像、剪切波弹性成像等新型成像
技术，关键部件则为高密度单晶材料探头、二维面阵探头等。当前国产龙头在实时三维成像和二维面
阵探头部件技术方面与进口龙头存在差距。 

项目 高端超声产品的关键技术和部件 

关键技术 

数字化波束合成 
高帧频彩色血流成像 
小型化设计技术 

多模态技术 
利用灰阶、彩色、频谱、弹性等多模态超声影像信息进行
综合判断的技术 
利用超声、磁共振、CT进行多模态成像技术 

实时三维成像 
传统实时三维成像技术 
面阵探头实时三维成像技术 

造影剂谐波成像 
剪切波弹性成像 

关键部件 
高密度单晶材料探头 
二维面阵探头 

主要指标 物理通道数≥128 

高端彩超成像的技术要求 

数据来源：工信部《高端医疗器械与药品关键技术产业化实施方案》，西南证券整理 21 



技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：西南证券整理 

 超声的发展迭代主要体现在三个方面： 

1、显示技术：从一维成像到四维成像，从黑白到彩色，从静态到动态，从模拟超声到数字超声。 

2、探头技术：有长形、园形、凸形、小R凸弧阵、微型导管腔内探头。 

3、外形变化：在保证主要功能的前提下使超声成像系统小型多功能化，如笔记本和掌上B超等。 

 未来发展趋势：硬件层面高端化，探头技术的升级（如高密度单晶材料或半导体材料）；软件层面
智能化，AI辅助诊断、图像重建算法升级。 

技术趋势篇——超声：高端化、小型化、智能化 

超声影像的发展史 

1D 2D 3D 4D 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：联影医疗招股书，西南证券整理 

 原理：磁共振成像系统（ Magnetic 
Resonance Imaging）是利用人体
内水分子中的原子核（主要是氢质子
）在强磁场中的磁共振信号经重建进
行组织或器官成像。 

 技术分类：可根据获取磁场方式分为
永磁型MRI和超导型MRI，也可根据
磁场强度分为小于1.5T、1.5T、3T、
大于3T等。  

 技术难点：磁体模块、射频模块、梯
度线圈等模块。 

 用途分类：相对于 XR 和 CT， MR 
没有辐射影响，具有更高的软组织分
辨率，尤其适用于脑组织成像；相对
于超声，MR 的图像分辨率更高，能
够显示更多细节；相对于其他成像技
术， MR 不仅能够显示有形的实体病
变，而且还能够对脑、心、肝等功能
性反应进行精确的判定，在帕金森氏
症、阿尔茨海默氏症、癌症等疾病的
诊断方面可发挥重要作用。 

技术趋势篇——MRI： MRI系统原理 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：《Magnetic Resonance Imaging: Historical Overview, Technical Developments, and Clinical Applications》，
西南证券整理 

 MRI发展阶段：1）1950~1970年，属于NMR技术在医学领域的探索；2）1970~1990：MRI大发展
时代，实现了主流1.5T超导型MRI的商业化运用；3）1990年代以后，造影功能运用+磁场强度增强
+PET/MRI的运用。 

 未来趋势：1）低液氦甚至无液氦：目前低温超导MRI主要用液氦制冷，对医院存在场地要求大、维护
成本高等难题，因此低液氦甚至无液氦成为MRI技术领域重要的研究方向。2）提高场强：为了提升信
噪比和成像速度，开发更高场强的MRI成为国家高端设备鼓励的方向，可以从超导材料、优化梯度磁场
线圈设计和制造工艺、实现动态匀场、开发高密度介绍线圈等角度入手。3）功能性MRI产品的开发：
如针对颅内、肺部等组织功能诊断。4）大数据+AI智能化：优化流程，提升速度等；5）患者使用感受
提升：低噪音+大孔镜。6）小型化：POC场景开发。 

技术趋势篇——MRI：低氦无氦、高场强、功能性MRI、智能化、低噪音大孔径、小型化等 

MRI成像的发展历史 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：《X射线成像技术的研究进展》，联影医疗招股书，西南证券整理 

 技术指标：为了实现MRI成像效果的最优，一般需要提高磁场强度、均匀度、射频线圈接收和发射能力
、梯度场强度和切换率，但也需要考虑孔径大小、液氦量、系统发热控制等因素。 

 主要部件国产化率情况：磁体方面，联影是原厂生产，东软和安科是外购；射频模块基本外购；梯度模
块中功率放大器需外购，梯度线圈原厂生产或采购国产为主。 

技术趋势篇——MRI：磁体模块、射频模块、梯度模块是目前国产企业高端升级突破的要点 

MRI成像的主要模块和参数指标 

模块 关键部件 参数指标 解释 难点 

磁体模块 

机架系统 孔径大小 孔径越大，病人检查舒适度越高 
孔径越大，增加磁场强度和均匀性的
难度加大 

磁体 
场强大小 场强越大，很像效果越好，速度越快 降低液氦量的难度较大 

磁场均匀度 均匀度越高，设备性能越好 需要被动匀场操作和主动匀场补偿 

射频模块 

射频接收线圈 线圈单元数 
线圈单元数越高， 线圈接收信息的能力
越高， 图像质量越好 

单元数过高也会产生伪影 

射频发射线圈 通道数量 
通道越多，可以做到射频匀场，提高成像
质量 

成本更高，而且系统更加复杂，故障
可能性更多 

射频功率放大器 最大发射功率 
决定系统放大射频小信号的能力，影响成
像质量，场强大的MRI需要更高的功率 

能量过大会导致体温升高 

梯度模块 

梯度线圈 最大单轴梯度场强度 
一般为40~80mT/m，磁场梯度场强和系
统的尺寸、成像分辨率和成像时间等参数
指标相关，一般越好 增加系统发热，需要有较好的冷却系

统 

梯度功率放大器 最大单轴梯度场切换率 
一般为200T/m/s，切换率越高，梯度场
爬到同样场强时间越短 

软件系统 软件软法 
图像重建 优化算法可提升图像质量 

软实力，需要经验、数据等方面积累 
人工智能运用 提升图像效果，辅助智能诊断等 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：联影医疗招股书，西南证券整理 

 原理：分子影像系统（ Molecular 
Imaging，简称 MI）可显示组织水平
、细胞和亚细胞水平的特定分子，反
映活体状态下分子水平变化，从而对
生物学行为在影像方面进行定性和定
量研究。 

 技术分类：根据技术可分为光学、CT
、MRI、超声、核医学、多模态融合
，其中核医学为主流路线，PET融合
CT或MR是目前主流趋势。  

 技术难点：兼具PET 系统的难点（探
测器模块）和CT/MR的难点（如CT中
的探测器、发射源或MRI中的磁体、
射频、梯度线圈模块）。 

 用途分类：和传统影像学对比，分子
影像学着眼于生物过程的基础变化，
而不是这些变化的最终结果。分子成
像具有灵敏度高、特异性强、定量性
好的特点，可成功捕捉“疾病前状态
”，适合早期发现病灶并及时早期干
预，达到改善预后的目的，因此在肿
瘤、脑、心脏等等领域疾病早期诊断
具有重要用途。 

技术趋势篇——MI： PET-CT或PET-MR系统原理 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：《分子影像学：前沿技术及应用研究》，西南证券整理 

 MI类别：分子影像学起于60-70年代，目前已经形成光学、CT、MRI、超声、核医学、多模态等几
个方向。 

 核医学是分子影像的主流，近年来融合传统成像是趋势：因为PET具有时间分辨率高、放射性示踪
剂品种较多，穿透性好等特性，临床运用比较普及，近年来，PET-CT/PET-MR逐渐兴起。 

技术趋势篇——MI：核医学是分子影像的主流，近年来融合传统成像是趋势 

分子成像主要几种路线的概念和优缺点比较 

技术路线 解释 优点  缺点 趋势 

光学成像 

在现代光学技术的基础上，结合基因组学和
蛋白质组学的新兴技术，包括激光共聚焦扫
描显微镜、光学相干层析成像和双光子成像
技术等， 

安全性好，成本便宜，
光学相干层析成像空
间分辨率可达微米级
别 

分辨力和探测深度不足 

近年来，以光声层析成像
（PAI）技术为代表，生 
物医学光成像领域出现新
兴的光声成像技术和造影 
剂 

传统成像 
如CT、MRI、超声传统影像设备结合显影剂
可以实现分子成像 

传统成像的对比度和
穿透性较好 

灵敏度低，需要设计优
良的成像剂，一般是纳
米颗粒，如CT的碘化纳
米颗粒、磁共振纳米颗
粒，CT有辐射 

与核医学融合 

放射学核素成像 

SPECT或PET设备和放射性核素药物结合，其
中PET是是目前临床常规中应用最广泛的分子
成像方式，放射性示踪剂的开发也是热点方
向 

PET时间分辨率高、
放射性示踪剂品种较
多，穿透性好 

有辐射，成本较高 与传统成像融合 

多模态分子成像 
使不同分子成像技术相互结合，可提供优于
任何单独模态的协同优势；目前比较成熟的
有PET-CT和PET-MR 

时间、空间分辨率高，
穿透性好，成像剂品
种多，需要的显影剂
量低 

有辐射，成本高 
PET-CT已经开始运用，
PET-MR正在导入 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：《A molecular imaging primer: modalities, imaging agents, and applications》，西南证券整理 

 从时间、空间分辨率、穿透力、灵敏度等指标看，PET的综合性能好于SPECT和传统成像。 

技术趋势篇——MI：PET成像时空分辨率、穿透力、灵敏度水平优于SPECT和传统成像 

分子成像主要几种路线的影像指标比较 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源：《加强我国核医学分子影像技术的自主创新发展》，西南证券整理 

 核医学发展史：主要要取决于显像剂和显像设备的不断进步。从70年代至今，从SPECT到PET，再
到PET/CT和PET/MR等多模态融合产品。 

 核药药物的发展：诊断用核酸药物中锝[ 99mTc]及其标记化合物占80%以上，广泛用于心、脑、肾
、骨、肺、甲状腺等多种疾患的检查；此外碘[131I]、镓[67Ga]、铊[201Tl]、铟[111In]等放射性核
素及其标记物也有较多的应用；随着PET/CT 显像仪器的推广应用，碳[11C]、氮[ 13N]、氧[15O]
，尤其以氟[ 18F]等短半衰期正电子放射性核素的应用也逐年增多。 

 核医学的趋势：1）临床运用：突出早诊早治和个性化治疗的精准医学概念，肿瘤领域治疗关注度提
升是核医学发展的契机；2）核医学设备：PET设备探测器升级（硅光电倍增管SIPM取代真空光电
倍增管）；3）针对不同肿瘤的特异性核药的开发。4）软件：人工智能用于图像重建算法优化； 

技术趋势篇——MI：核医学的趋势是临床运用精准化、核医学设备升级、核药开发、智能化 

核医学发展史 
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技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年 

数据来源： 《加强我国核医学分子影像技术的自主创新发展》，联影医疗招股书，西南证券整理 

 多模态分子成像的难点：兼具PET 系统的难点（探测器模块，包括晶体制造、光电转换器）和
CT/MR的难点（如CT中的探测器、发射源；MRI中的磁体、射频、梯度线圈模块）。 

技术趋势篇——MI：兼具PET系统和CT/MR成像的难点 

PET/CT和PET/MR的技术难点  

模块 关键部件 参数指标 解释 

PET子系统 

探测器晶体 
晶体材料 

目前主要有BGO、LSO、LBS、LYSO四种，后三者可以实现TOF技术，
LYSO 是在 LSO/LBS 的基础上添加了钇元素，性能更稳定 

晶体环数 
环数越多，探测效能越强，成 
本越高 

探测器光电转换器 光电转化方式 
分为PMT、SiPM和DPC，SiPM 芯片数字化技术大幅提升光电转换效
率，在不影响空间分辨率的情况下大幅度提升系统灵敏度 

其他 

探测器宽度 轴向视野越大，每床扫描所覆盖的范围越大，扫描速度越 

横向视野 横向视野决定横断位扫描范围 

系统灵敏度 系统灵敏度越高，病灶检出能力越强，用药量越少，扫描速度越快 

空间分辨率 
空间分辨率数值越小表示性能 
越高，小病灶区分能力越强 

时间分辨率 时间分辨率数值越小表示性能 越高，图像信噪比越好 

CT子系统 

探测器 探测器物理排数 
CT 探测器物理排数越多，同等覆盖范围条件下采集单元越小，图像越
清晰 

机架 旋转速度 旋转速度越快、 Z轴宽度覆盖越大，冠脉扫描成功率越高 

X射线源 
高压发生功率 

决定影响球管性能，功率越大，球管输出的范围越大，能够满足体型较
大患者的检查 

球管样机热容量 球管热容量越大，连续 CT 扫描能力越强 

MR子系统 
磁体 系统场强 场强越大，成像效果越好，速度越快 

梯度模块 
梯度切换率 

数据越高，时间分辨率和空间分辨率越好 
最大单周梯度场强 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

影像市场：检查需求和供给带动影像设备采购增加，千亿赛道国产细分龙头逐渐明晰 

 影像设备是一个大市场。2020年中国影像设备市场规模（出厂端）为537亿元，预计2030年市场规模
超千亿。预计2020年DSA、CT、US、MRI、PET-CT的每百万人保有量分别为4.6、21.4、157.1、8.6
、0.61台，相比发达国家平均每百万人保有量33、65、600、43、5.8的配置水平，分别为有7、3、4
、5、10倍的差距，未来10年有较大提升空间，我们搭建量价模型，根据保有量、设备更新周期、出厂
单价以及结构变化假设，测算2030年的CT、US、MRI市场有望超过200亿元，DSA有望超过100亿元
，PET-CT有望超过50亿元，其中DSA、MRI、PET-CT未来10年复合增速有望超过10%。 

 患者检查需求和医疗检查能力供给带动影像设备采购增加。检查需求端来自医院诊疗人次持续增长，根
据卫健委数据，2010~2020年国内公立医院检查收入从977亿元增长至3489亿元，疫情前增速都在
10%以上，预计后疫情时代逐渐恢复；而驱动医院检查量增长的原因主要有1）老龄化趋势，慢性病增
加；2）经济水平发展，国民关注健康需求。医疗检查能力供给端来自于医院进一步丰富医疗资源，提
升供给能力，背后原因包括1）国产影像设备性价比凸显，医院采购能力上升；2）分级诊疗落地，基
层医疗市场扩容；3）配置证的逐渐放松；4）后疫情时代的医疗新基建。 

 鼓励进口替代的政策不断，影像赛道国产化率有望加速。2016 年的《关于促进医药产业健康发展的指
导意见》明确提出国产医疗器械能够满足要求的，政府采购项目原则上须采购国产产品；2021年工信
部关于印发《政府采购进口产品审核指导标准》（2021年版）提到其中178种医疗器械按照100%、
75%、50%、25%等比例采购本国产品。其中除两款超高端超声产品外，大部分影像产品要求100%采
购国产。 

 XR：2020年中国XR设备市场规模为123.8亿元。未来10年增长驱动力来自C型臂X射线机（含大C、中
C、小C）和乳腺机，而DR国产化率80%，竞争激烈，价格下行压力大，预计未来体量增长有限。DSA
受益介入手术需求增长，未来10年有望保持10%以上的增长，我们模型预计2030年国内DSA每百万人
保有量为14.9台，为当前发达国家水平的45%，设备平均使用周期10年，则DSA市场规模有望达到106
亿元，复合增速10.4%。目前国产化率10%，其中万东医疗、东软医疗、联影医疗为国产龙头，进口替
代空间大。 

31 



市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

影像市场：检查需求和供给带动影像设备采购增加，千亿赛道国产细分龙头逐渐明晰 

 CT：2020年中国CT市场规模为172.7亿元，市场未来保有量和高端产品占比有望提升，我们模型预
计2030年国内CT每百万人保有量52台，为当前发达国家水平的80%，设备平均使用周期10年，则
市场有望达282亿元，复合增速5%。从结构上看，64排以下CT国产化率已经达到65%，而64排及
以上国产化率仅为35%，因此中高端CT增量市场仍以进口为主，2020年联影医疗、东软医疗在64
排及以上CT设备的增量市场中份额分别为14%和10.1%，后续仍有较大提升空间。 

 US：2020年中国超声设备市场规模为99.2亿元，未来主要增长点来自高端化升级（如心脏彩超、
乳腺超声、泌尿超声等）、小型化（POC、术中超声）等，我们量价模型预计2030年国内超声每百
万人保有量360台，为发达国家60%，设备平均使用周期5年，则MRI市场有望达245亿元，复合增
速9.5%。当前超声设备国产化率约为35%，在不同层级医疗机构差别较大，三级医院一般采购较为
高端的超声仪，均价较高，国产份额较低，而基层市场采购产品一般为中低端，均价较低，国产设
备占据较大份额。国产龙头迈瑞医疗、开立医疗已经逐渐高端突破，后续份额有望提升。 

 MRI：2020年中国MRI市场规模为89.2亿元，未来保有量提升和高端升级将驱动行业增长，我们量
价模型预计2030年国内MRI每百万人保有量有望达到21.5台，为发达国家水平的50%，设备平均使
用周期10年，则MRI市场规模有望达到284亿元，复合增速12.3%。在3.0T及以上的MRI设备中，
海外企业西门子（36.3%）、GE（24%）、飞利浦（22%）占据较大份额，合计约为82%，联影医
疗则以17.1%份额排名第四，在1.5T市场中，国产化率则相对较高，联影医疗和万东医疗为国产龙
头。 

 MI：融合成像PET-CT、PET-MR全球配置量高增长，具备较大潜力，2020年中国PET-CT设备市场
规模为13.2亿元，随着保有量的提升、配置权限的放开和肿瘤早诊早治需求增长，国内市场预计有
望快速扩容，我们量价模型预计2030年国内PET-CT每百万人保有量有望达到2.9台，为当前发达国
家水平的50%，设备平均使用周期10年，则PET-CT市场有望达到71亿元，复合增速18.4%。PET-
CT目前国产化率40%左右，国产龙头联影医疗、东软医疗后续有望受益行业扩容和份额提升。 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：联影医疗招股书，东软医疗招股书，西南证券测算整理。注：关于核心假设，当前我们渗透率与发达国家的比值基础大
致为人均GDP的比值，可以参考后续10年国内GDP有望为发达国家平均的2/3,届时设备渗透率也预计为发达国家的50~80%的水平 
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影像市场潜力测算的量价模型 

影像市场的量价模型汇总表 

 量：根据2030年每百万保有量、设备更新周期。推算2025、2030的行业销量； 

 价：根据细分产品出厂单价以及结构变化假设，测算2030年的平均单价。 

量价模型关键指标 DSA CT US MRI PET-CT 
2020年国内存量台数预计（台） 6500 30000 220000 12000 854 

2020年国内每百万人保有量预计（台） 4.6 21.4 157.1 8.6 0.61 
美国每百万人保有量（台） 33 44 - 39 7.8 
日本每百万人保有量（台） - 111 - 55 3.8 
欧盟每百万人保有量（台） - 40 600 35 - 

发达国家平均每百万人保有量（台） 33 65 600 43 5.8 
2020年渗透率与发达国家比值 14% 33% 26% 20% 11% 

2030年渗透率与当前发达国家比值预计（核心假设） 45% 80% 60% 50% 50% 
预计中国2030年每百万人保有量（台） 14.9 52.0 360 21.5 2.9 

预计2030年中国存量台数（台） 20790 72800 504000 30100 4060 
假设设备平均使用周期 10年 10年 5年 10年 10年 

10年间增量总台数（台） 20790 72800 862857 30100 4060 
2020年销量（台） 1129 5757 50000 1898 100 

预计2025年销量（台，假设线性平稳增长） 2079 7280 86286 3010 406 
预计2030年销量（台，假设线性平稳增长） 3029 8803 122571 4122 712 

2020年综合出厂单价（万元）） 350 300 20 470 1320 
2030年综合出厂单价（万元） 350 320 20 690 1000 

2020年市场规模（亿元） 39.5 172.7 99.2 89.2 13.2 
预计2030年市场规模（亿元） 106 282 245 284 71 

CAGR 2020~2030 10.4% 5.0% 9.5% 12.3% 18.4% 
2020年国产化率——销量角度 10% 45% 35% 30% 40% 

国产龙头（份额） 
万东（3.5%）、
东软（2.3%） 

联影（23.7%）、
东软（11.6%）、

安科（8.3%） 

迈瑞（19.4%）、
开立（4.2%）、
祥生 

联影（24%）、
万东（4%）、
东软（0.7%） 

联影（26.4%）、
东软（5%） 



市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：联影医疗招股书，西南证券整理 

2013年版和2018年版《大型医疗设备配置许可管理目录》在影像设备领域的分类 

终端采购对象和采购要求：国内以公立医院为主，配置证管理的要求在放松 

 采购机构：主要是国内公立医院、民营医院、民营体检机构、高校科研院所和国外医疗机构，以国内公
立医院为主。 

 公立医院采购资金来源：主要是自有资金，少部分是财政拨款。 

 公立医院采购方式：招标采购+集中采购，其中招标采购为主，可分为公开和非公开（金额要求） 

 企业销售模式：直销+经销，经销为主，直销与否一般取决于客户大小和企业决策。 

 公立医院采购要求：大型设备有甲乙类配置证的要求，甲类设备由国家卫生健康委员会负责配置管理，
乙类由省级卫生计生委负责配置管理，乙类的配置门槛相对较低。从2018年最新版的配置要求看，比
以往有一定放宽，甲类保留PET/MR，将PET-CT、PET调整为乙类，并把“首次配置单价超过500万元
的设备“调整为3000万元门槛，属于甲类的影像设备大幅减少；同时在乙类中，将DSA删除，将CT要
求调整为”64排及以上“、MRI要求调整为”1.5T及以上“，大幅降低了医院采购难度。 

 民营医疗机构采购要求：乙类设备配置许可实行告知承诺制，自贸区内的民营采购乙类设备实行备案证。 

类别（管理要求） 2013更新版 2018年版 

甲类 
（国家卫生健康委员会负责配置管理) 

X线正电子发射断层扫描仪（英文简称PET/CT，含PET） 正电子发射型磁共振成像系统（英文简称PET/MR） 

正电子发射型磁共振成像系统（英文简称PET/MR） 
首次配置的单台（套）价格在3000万元人民币（或
400万美元）及以上的大型医疗器械 其他未列入管理品目、区域内首次配置的单价在500万元

以上的医用设备 

乙类 
（省级卫生计生委负责配置管理） 

X线电子计算机断层扫描装置（CT） 
X线正电子发射断层扫描仪（英文简称PET/CT，含
PET） 

医用磁共振成像设备（MRI） 64排及以上X线计算机断层扫描仪（64排及以上CT） 
800毫安以上数字减影血管造影X线机（DSA） 1.5T及以上磁共振成像系统（1.5T及以上MR） 

单光子发射型电子计算机断层扫描仪（SPECT） 
首次配置的单台（套）价格在1000—3000万元人
民币的大型医疗器械 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：联影医疗招股书，西南证券整理 

2010~2020国内公立医院检查收入（含门诊+住院）的变化情况 

影像下游采购的确定性来自：医疗机构检查需求和检查能力供给的增加 

 检查需求端来自医院诊疗人次持续增长：根据卫健委数据，2010~2020年国内公立医院检查收入从
977亿元增长至3489亿元，疫情前增速都在10%以上，预计后疫情时代逐渐恢复。检查无非两块，一
是影像检查，另一个是IVD检查，影像检查的需求预计和医院检查收入的增长正相关。而驱动医院检查
增长的原因主要有1）老龄化趋势，慢性病增加；2）经济水平发展，国民关注健康需求； 

 检查能力供给端来自医院进一步丰富医疗资源，提升供给能力。背后原因包括1）国产影像设备性价比
凸显，医院采购能力增加；2）分级诊疗落地，基层医疗市场扩容；3）配置证的逐渐放松；4）后疫情
时代的医疗新基建。 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：工业和信息化部装备工业公司，西南证券整理 

《政府采购进口产品审核指导标准》（2021版） 

鼓励进口替代的政策不断，影像赛道国产化率有望加速 

 2016 年《关于促进医药产业健康发展的指导意见》明确提出国产医疗器械能够满足要求的，政府采购
项目原则上须采购国产产品； 

 2019 年《关于印发广东省2018-2020 年乙类大型医用设备配置规划和技术评估标准（试行）的通知
》提出鼓励公立医疗器械使用单位优先配置国产自主品牌乙类大型医用设备，逐步提高国产医用设备配
置水平。 

 2021年工信部关于印发《政府采购进口产品审核指导标准》（2021年版）提到其中137种医疗器械全
部100%采购国产，12种医疗器械75%采购国产，24种医疗器械50%采购国产，5种医疗器械要求25%
采购国产。其中除两款超高端超声产品外，大部分影像产品要求100%采购国产。 

影像类别 产品名称 
采购本国产品的配比 

100% 75% 50% 25% 

US 

便携式彩色超声诊断仪 √       
（全数字）彩色多普勒超声诊断仪 √       

自动乳腺超声诊断仪 √       
超声引导系统 √       

彩色多普勒超声诊断仪（具备心脏超声）     √   
彩色多普勒超声诊断仪（具备手术定位引导）     √   

MRI 磁共振成像系统（MRI） √       

XR 
数字化X射线摄影系统（DR） √       

数字化X线乳腺摄影机 √       

CT 
口腔X射线计算机体层摄影系统 √       

X射线计算机体层摄影设备 √       
图像引导放疗定位系统 √       

MI 
X线正电子发射断层扫描仪（PET/CT） √       

正电子发射磁共振成像系统（PET/MR） √       
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：联影医疗招股书，西南证券整理 

主要影像市场参与企业 

影像市场主要参与企业概览：细分领域国产龙头逐渐形成 

设备种类 GE医疗 西门子医疗 飞利浦医疗 联影医疗 迈瑞医疗 东软医疗 万东医疗 开立医疗 祥生医疗

3.0T及以上

1.5T及以下

320排/640层

256排/512层

128排及以下

Mammo

常规/移动DR

中小C

大C（DSA）

PET/CT

AFOV>120cm

AFOV 50-120cm

AFOV<50cm

PET/MR

超声

MR产品

CT产品：

XR产品

MI产品

超声产品

 进口巨头GE、西门子、飞利浦均布局MR、CT、XR、MI和超声产品。国产龙头从产品角度看联影
医疗、东软医疗、万东医疗布局较全。细分领域国产龙头逐渐形成，如MR、CT、MI领域的联影医
疗，超声领域的迈瑞医疗、DSA领域的万东医疗。 

37 



市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，西南证券整理 

 影像设备是一个大市场，在医疗器械中占有重要权重：从全球来看，影像设备是医疗器械赛道仅此
与IVD和心血管器械，国内看，影像设备仅次于IVD，属于医疗器械赛道中极为重要的细分领域。 

 全球影像市场：根据灼识咨询，2020年全球影像设备市场规模（出厂端）为430亿美元，预计
2020~2030年复合增速为3.8%。 

 中国影像市场：根据灼识咨询，2020年中国影像设备市场规模（出厂端）为537亿元，预计
2020~2030年复合增速为7.3%。 

影像市场总体规模：国内市场2030年有望超过1000亿元 

全球影像设备市场规模及增速 中国影像设备市场规模及增速 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，西南证券整理 

 体量：根据灼识咨询，2020年中国XR设备市场规模为123.8亿元，疫情导致对移动DR等设备的需
求增长较多，预计2020~2030年XR市场复合增速5.2%。 

 增长驱动力：主要增长驱动力来自C型臂X射线机（含大C、中C、小C）和乳腺机。 

中国XR设备市场规模及细分 

XR市场概览：未来增长驱动力来自C型臂X射线机（含大C、中C、小C）和乳腺机 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，医招采，西南证券整理 

 DR和移动DR市场：国产化80%，在DR领域国产龙头万东、
联影、迈瑞等份额超过5%。在移动DR领域，联影、万东、迈
瑞份额领先。 

 乳腺机：国产化率较低，进口GE、Hologic、西门子的份额较
为领先，国产联影医疗的份额为8%。 

 C型臂：目前国产化率约10%，飞利浦、西门子、GE 占据
90%的市场份额。根据医招采，2020年万东、东软在国产中
销量份额较为靠前。 

 

2020年增量DR设备竞争格局 

XR竞争格局：DR竞争格局较差，乳腺机和C型臂国产替代空间大 

2020年增量移动DR设备竞争格局 2020年增量乳腺机设备竞争格局 

2020年增量DSA竞争格局 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，Frost&Sullivan，西南证券整理 

 根据我们测算，预计2030年国内DSA年销量达3029台（保有量上升），平均出厂单价350万元（平
稳），市场规模潜力为106亿元。 

中国DSA设备市场规模测算 

XR：量价模型预计2030年国内DSA市场规模为106亿元 

量 

价 

移动
式 

悬吊
式 

落地
式 

2020 

综合 

1100台 

350万 

市场规模 

2030E 

40亿元 

通用 主流 3029台 

350万 

106亿元 

假设2030年每百万人保有量为
14.9台（当前发达国家45%水
平），设备平均使用周期10年 

预计单价比较稳定 

综合 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，西南证券整理 

 体量：根据灼识咨询，2020年中国CT市场规模为
172.7亿元，高增长主要因为新冠疫情带来的强烈需
求，2021年回落后，此后将以复合增速5.3%保持增
长。 

 增长驱动力：1）保有量的持续提升，国内2018年每
百万人保有量18台，美国为44台，日本为111台；2
）分级诊疗下基层医疗设施投资加大，以及医疗新基
建贡献；3）64排以上CT占比提升带动单价提升。 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，Frost&Sullivan，西南证券整理 

 从存量看：截止2020年底中国CT设备存量台数约3万台，份额前三分别为GE、西门子、飞利浦，分
别占有28.7%、22.3%和12.4%，合计约63.4%，叠加佳能的份额，7成市场仍是进口品牌。相比
2019年，国产东软（10.6%）、联影（7%）保有量份额都有所提升。 

 从增量看：2020年全国CT设备新增量约为6000台左右，其中联影以23.7%的份额为国内第一，其
次为GE、飞利浦、东软。但从结构上看，64排以下CT国产化率已经达到65%，而64排及以上国产
化率仅为35%，因此中高端CT增量市场仍以进口为主，2020年联影、东软在64排及以上CT设备的
增量市场中份额分别为14%和10.1%，后续仍有较大提升空间。 

2019-2020年国内CT存量竞争格局 

CT竞争格局：高端产品国产化率较低 
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2020年CT设备增量市场份额 64排以下CT增量市场份额 64排及以上CT增量市场份额 
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2020年国内CT增量设备竞争格局 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，Frost&Sullivan，西南证券整理 

 根据我们测算，预计2030年国内CT年销量达8803台（保有量上升），平均出厂单价320万元（结
构变化），市场规模潜力为282亿元。 

中国CT设备市场规模测算 

CT：量价模型预计2030年国内CT市场规模为282亿元 

量 

价 

16层 
小于
16 层 

64~
128
层 

256
层以
上 

2020 

综合 

5700台 

300万 

市场规模 

2030E 

10万左右 

170亿元 

140万 330万 1300万 

0.3% 62.1% 28.2% 9.4% 0% 50% 35% 15% 

10万 130万 300万 1000万 

8803台 

320万 

282亿元 

假设2030年每百万人保有量为
52台（当前发达国家80%水平
），平均设备使用周期10年 

根据细分品类单价和份额估算，
130*50%+300*35%+1000*15%

=690万 

综合 16层 
小于
16 层 

64~
128
层 

256
层以
上 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，西南证券整理 

 体量：根据灼识咨询，2020年中国超声设备市场规模为99.2亿元，疫情导致采购需求有一定放缓，
预计2020~2030年US市场复合增速8.1%。 

 增长驱动力：主要来自高端化升级（如心脏彩超、乳腺超声、泌尿超声等）、小型化（POC、术中
超声）等。 

中国超声设备市场规模及细分 

超声市场概览：未来增长来自高端化升级、小型化 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：医招采，西南证券整理 

 总体：根据医招采数据，从销量看，近年来超声设备国产化率约为35%，国产龙头迈瑞医疗（
19.4%）、开立医疗（4.2%）份额领先。 

 在不同层级医疗机构：差别较大，三级医院一般采购较为高端的超声仪，均价较高，国产份额较低
；而基层市场采购产品一般为中低端，均价较低，国产设备占据较大份额。 

 

2018年国内公立医疗机构增量超声设备市场格局 

超声竞争格局：三级医院国产化率较低 

2018年不同层级医疗机构超声设备竞争格局 

GE, 19.6% 

迈瑞, 19.4% 

飞利浦, 

18.3% 

日立阿洛卡, 

5.8% 

开立, 4.2% 

西门子, 

3.9% 

汕头超声, 

3.4% 

东芝, 3.2% 

索诺声, 

2.6% 

三星, 2.4% 

其他, 17.1% 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，Frost&Sullivan，西南证券整理 

 根据我们测算，预计2030年国内超声设备年销量达12.3万台（保有量上升），平均出厂单价20万
元（平稳），市场规模潜力为245亿元。 

中国DSA设备市场规模测算 

US：量价模型预计2030年国内超声市场规模为245亿元 

量 

价 

便携
超 

中低
端超
声 

高端
超声 

2020 

综合 

5万台 

20万 

市场规模 

2030E 

100亿元 

12.3万台 

20万 

245亿元 

假设2030年每百万人保有量为
360台（当前发达国家60%水平

），设备周期平均5年 

预计单价比较稳定 

综合 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，西南证券整理 

 体量：根据灼识咨询，2020年中国MRI市场规模为
89.2亿元，预计2020~2030年复合增速10.6%。 

 增长驱动力：1）人均保有量的持续提升，2018年
国内每百万人保有量8台，与发达国家平均43台相
比，有较大提升空间；2）产品升级，3.0T的占比
逐渐提升。 

中国MRI设备市场规模及增速 

中国MRI设备销售结构变化 MRI市场概览：人均保有量提升和产品升级驱动增长 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，西南证券整理 

 总体格局：2020年MRI设备的总销量中，联影、万东为国产销售份额领先企业。目前超导MRI已成
为为主流，在该领域，联影、西门子、GE、飞利浦分别占据24%、20.8%、19.7%、13.2%的份额
。 

 不同磁场强度产品的格局：在3.0T及以上的MRI设备中，海外企业西门子（36.3%）、GE（24%）
、飞利浦（22%）占据较大份额，合计约为82%，联影医疗在改细分领域份额17.1%，排名第四。
在1.5T市场中，国产化率则较高，联影医疗占据25.4%的份额。 

2020年国内增量MRI设备竞争格局（总体/超导） 

MRI竞争格局：1.5T 市场国产率较高，3.0T市场国产化率较低 

2020年国内增量MRI设备竞争格局（1.5T/3.0T及以上） 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询,Frost&Sullivan，西南证券整理 

 预计2030年国内MRI年销量达4122台（保有量上升），平均出厂单价690万元（结构变化），市场
规模潜力为250亿元。 

中国MRI设备市场规模测算 

MRI：量价模型预计2030年国内MRI市场规模为284亿元 

量 

价 

1.5T 
MRI 

小于
1.5T 
MRI 

3.0T 
MRI 

大于
3.0T 
MRI 

2020 

综合 

1900台 

470万 

市场规模 

2030E 

190万 

90亿元 

420万 1150万 2500万 

13.6% 61.4% 25% 0% 

1.5T 
MRI 
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1.5T 
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3.0T 
MRI 

大于
3.0T 
MRI 

0% 60% 35% 5% 

150万 400万 1000万 2000万 

4122台 

690万 

284亿元 

假设2030年每百万人保有量为
25.7台（当前发达国家60%水

平），平均使用周期10年 

根据细分品类单价和份额估算，
150*0%+400*60%+1000*35%

+2000*5%=690万 

综合 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，西南证券整理 

 PET-CT：最典型的MI设备，基于期灵敏、准确、特异、精准定位等特点，作为高端影像在全球市场保
持较快增长，2020年PET-CT全球市场规模为31亿元，预计2020-2030年复合增速6.5%，亚太为增长
驱动力。 

 PET-MR：属于超高端影像设备，全球配置量不多，截止2020年，全球装机台数200台左右，主要分布
在北美、欧洲、中国（40台左右）。2020年PET-MR全球市场规模为2.5亿美元，预计2020-2030年复
合增速17%。 

全球PET-CT和PET-MR设备市场规模 

MI市场概览：融合成像PET-CT、PET-MR全球配置量高增长，具备较大潜力 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，西南证券整理 

 体量：2020年中国PET-CT设备市场规模为13.2亿元，预计2020~2030年PET-CT市场复合增速
15%。 

 增长驱动力：1）保有量的提升，2020年中国每百万人 PET/CT 保有量仅为 0.61 台，远不及发达
国家的水平，同期美国每百万人PET/CT 保有量约为 5.73 台；2）配置权限的放开：2018年以前，
PET-CT属于甲类设备，现在处于乙类设备，配置证的审批权由卫健委下放到省级卫生部门，医疗机
构有更多的自主选择权。3）肿瘤早诊早治需求的增加。 

中国PET-CT设备市场规模及增速 

PET-CT中国市场概览：增长驱动力为保有量提升、配置证放开和肿瘤早诊早治需求增加 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，西南证券整理 

 PET-CT：主要市场参与者有联影、GE、西门子、飞利浦、东软等，从2020年销量份额看，分别为
32.1%、26.4%、21.4%、8.6%、5%。 

 PET-MR：竞争格局优良，目前国内市场由联影、GE、西门子三家分享，其中以2020年销量看，
联影医疗占据50%的份额。 

 

2020年国内增量PET-CT设备市场格局 

MI竞争格局： 

2020年国内增量PET-MR设备市场格局 

联影医疗, 

32.1% 

GE医疗, 26.4% 
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飞利浦医疗, 
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市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者 

数据来源：灼识咨询，Frost&Sullivan，西南证券整理 

 预计2030年国内PET-CT设备年销量达712台（保有量上升），平均出厂单价1000万元（平稳），
市场规模潜力为71亿元。 

中国PET-CT设备市场规模测算 

MI：量价模型预计2030年国内PET-CT市场规模为71亿元 

量 

价 

2020 

综合 

100台 

1320万 

市场规模 

2030E 

13.2亿元 

712台 

1000万 

71亿元 

假设2030年每百万人保有量为
2.9台（当前发达国家50%水平

），设备使用周期平均10年 

预计随着技术成熟，单价有一定
下降 

综合 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：GE、飞利浦、西门子官网，西南证券整理 

 GE、Philips、Siemens 为三家国际影像巨头：2021年影像业务分别为130、82.3、121.1亿美元。 

 三家目前各有所长：GE的超声、MI；西门子的MRI、CT；飞利浦的IXR；分别属于行业标杆 

2021年G、P、S影像业务综合比较 

海外复盘：GE、Philips、Siemens各有所长 

  GE 西门子医疗 飞利浦 
CT 

100 

28.9 

33.6 
MRI 38.1 
MI  13.4 

GXR 15.4 
IXR 18.1 18.9 
US  30 7.2 17.9 

影像收入合计（亿美元） 130 121.2 82.3 
医疗业务收入（亿美元） 177.3 189 138.9 

医疗业务研发投入率 4.8% 8.6% 11.0% 
医疗业务营业利润率 16.7% 17.40% 11.80% 

医疗业务经常性收入占比 48.60% 40% 45% 
医疗业务国际化水平 55% 65% 40% 

医疗业务员工数量（万人） 4.8  6.6  5.0  

医疗业务人均创收(万美元/人） 37  29  28  

总收入（亿美元） 742 189 180.1 
毛利率 27.40% 38.63% 41.80% 

估值（亿美元） 726 513 181.2 

备注 
超声、MI份额第一，CT、MRI、GXR
仅次于西门子位列第二，IXR份额第三 

MRI、CT、GXR份额第一，
MI第二，超声第五 

IXR市场份额第一，超声份额第二，
其余影像产品份额低于GE、西门子 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：西南证券整理 

海外复盘总结：对比国内企业的启示与估值探究 

比较项目  国外巨头 国内龙头 

体量看 
海外龙头GPS体量基本到瓶颈，维持与行业接近的
增速。瓶颈期影像业务体量大概为100亿美元左右 

目前国内龙头为20~70亿元左右体量，增速普遍在20%左右，
还未到瓶颈期； 

增长动能 多产品布局、外延并购 
除联影、东软外，影像公司的产品布局较为单一，内生增长
为主，并购少 

经常性收入占比 普遍在40~50% 
国内为个位数，主要因国内销售以经销为主，售后服务、解
决方案等占收入比例普遍不高 

国际化水平 40~70% 
国内企业除超声行业企业（如迈瑞、开立、祥生）国际化销
售占比较高（30%以上），其余影像赛道普遍以国内市场为
主，海外市场亟待开拓 

毛利率水平 影像业务预计在40%左右 
超声产业较为成熟，国内企业普遍可以达到60-70%；其余赛
道30~50%左右，后续随着规模效应、部件国产化提升，可
以期待毛利率提升到高于进口企业的水平 

员工单产水平 在30万美元左右 
部分龙头人均创收能超过100万元，如迈瑞能达到170万元左
右 

估值水平 
PS在1~5倍，估值水平不高，西门子医疗是纯医
疗器械企业，上市以来PE中枢30倍，PS中枢3倍，
比较有代表性 

国内已上市影像企业PS普遍在10~20倍，PE普遍在30~60倍。
主要因国内影像企业盈利能力一般高于海外公司，且增速更
快 

海外影像龙头公司复盘和国内龙头的比较 

 如何成长？1）多产品布局影像市场；2）增加并购；3）国内份额提升领先份额；4）国际化出海打开
增量市场；5）直销客户通过经常性收入提升客户黏性。 

 如何享有估值？海外企业估值并不高，如果国内企业远期做到100亿美元收入的瓶颈期，如果盈利能力
指标不优于国际龙头，那么估值上线在2000亿元左右（3PS左右）。如果能够维持60%左右毛利率、
25%左右净利率，那么预计国内影像公司的估值中枢会高于进口企业，估值可以看到4000亿元（30PE
左右）。 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：GE官网，西南证券整理 

 GE成立于1892年，总部位于美国波士顿，目前从事医疗保健、航空、可再生能源和电力四大业务。 

 根据2021年11月宣布的战略，公司计划分拆为三个上市公司——GE医疗、航空和能源，其中医疗部门
分拆于2023年进行。 

 从财务看，2021年GE公司总收入742亿美元，剔除保险收入为716亿美元（-2.3%），其中医疗部门收
入177.3亿美元（-1.6%），服务收入占比49%，利润率为16.7%，是公司盈利能力最强的部门。 

2021年通用电气（GE）的分部收入和分部利润率情况 

海外复盘——GE：医疗是公司盈利能力最强的部门，预计2023年分拆独立上市 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：GE官网，西南证券整理 

 创立与成长：成立于1894年，1896年研制出X射线管，1920年收购Victor Electric成为X射线龙头，
1978年研制出首台常规全身CT扫描仪，1983年研制出首台1.5T MRI扫描仪，1990年代布局超声，
2000左右推出心脏彩超。 

 近20年：结构变化，但医疗业务总量平稳。2020年3月完成生物制药业务的出售，2020年11月收购
Prismatic Sensors AB布局光子计数CT，2021年5月收购Zionexa完善核药，2021年9月以14.5亿美元
收购BK Medical布局手术可视化超声产品。 

GE医疗部分发展历程 

海外复盘——GE：医疗业务发展历程 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：GE年报，西南证券整理 

 GE医疗业务收入比较稳定在180亿美元左右：2006~2021年，GE医疗部门收入从165.6亿美元增长到
177.3亿美元，复合增速0.5%，如将2019年出售给丹纳赫的生物制药业务加回，复合增速约为1.6%。 

 GE医疗业务利润比较稳定在30亿美元左右：2006~2021年，GE医疗利润基本稳定，与收入体量变化
类似，基本未有明显变化，利润率维持在15~20%之间。 

 2021年关键指标：累计400万台以上医疗设备安装，每年20亿以上检查量，每年10亿以上病人服务。
医疗部门4.8万名员工，分布160多个国家，2021年8.5亿美元左右研发投入，国际化（美国外）收入占
比55%。 

GE医疗部门收入情况 

海外复盘——GE：财务情况看，收入、利润和盈利能力较为稳健 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：GE年报，西南证券整理 

 目前GE医疗医疗主要分为两大业务——医疗保健系统（HCS）和药物诊断（PDx）。2021年HCS收入
156.9亿美元，主要包括成像、超声、生命护理解决方案以及企业软件解决方案，其中影像是公司核心
业务，收入约130亿美元。2021年Pdx业务收入20.3亿美元，主要用于医学扫描程序的创新成像剂，以
突出人体内部的器官、组织和功能，包括显影剂和核素药物。另外生物制药业务主要为药物发现、生物
制药生产以及细胞和基因治疗技术提供产品、服务和制造解决方案，如填料，2020年3月31日出售给丹
纳赫。 

 GE医疗业务中经常性收入占比提升。硬件设备收入是基础，2021年占比51.4%，而经常性收入（包括
服务、PDx业务、软件等）占比提升到48.6%，经常性收入占比的提升彰显医疗板块业务稳健性和可持
续性。 

GE医疗业务构成（亿美元） 

海外复盘——GE：从医疗业务构成看，主要为HCS和PDx两大业务，经常性收入占比提升 

GE医疗部门设备收入和经常性收入占比情况 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：GE官网，西南证券整理 

 公司2021年影像业务约130亿美元（成像100亿美元、超声30亿美元）、生命护理解决方案（30亿
美元）以及企业软件解决方案。成像包括磁共振、计算机断层扫描、分子成像、X 射线系统和补充
软件和服务，用于一般诊断、女性健康和图像引导治疗。超声包括高频声波系统、补充软件和服务
，用于为广泛的临床环境量身定制的诊断。Life Care Solutions (LCS) 包括临床监测和急性护理系
统，以及补充软件和服务，用于重症监护、麻醉分娩、诊断心脏病学和围产期护理。。 

2021年GE医疗业务收入构成 

海外复盘——GE：公司2021年影像业务约130亿美元，在超声、分子成像领域地位领先 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：Philips官网，西南证券整理 

 Philips成立于1891年，总部位于荷兰，2016年公司分拆照明部门独立上市，目前核心业务聚焦健
康技术领域，包括诊断与治疗、互联护理、个人健康三大业务板块。 

 从财务看，2021年Philips公司总收入171.56亿欧元（-0.01%），医疗相关业务收入占比77%，其
中诊断治疗业务占比50%，为86.4亿欧元（+5.6%），互联护理业务占比27%，收入为45.9亿欧元
。 

2021年飞利浦（Philips）的业务构成 

海外复盘—— Philips：聚焦健康技术，医疗业务占比77% 

50% 27% 20% 3% 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：Philips官网，西南证券整理 

 创立与成长：成立130多年，影像领域的布局很早，从1910年代参与XR成像，到1980年代的超导MRI
，公司都是第一批商业化参与的公司。 

 自研+收购，公司实现影像产品的升级更新以及上下游的拓展。在成像产品领域，近年来自研推出成像
产品包括Spectral CT 7500（双层光谱CT）、MR5300（无液氦、1.5T MRI、AI支持）、MR7700（
AI支持的3.0T 神经领域运用）、Azurion图像引导系统等。同时在看好的成像引导治疗市场积极收购扩
张，2017年以21.6亿美元收购心血管领域拥有取栓技术的CardioProlific公司，2018年以17亿美元收
购心脏装置制造商Spectranetics公司，同年以28亿美元收购成像制造商EPD Solutions公司，2022年
完成对Vesper Medical公司的收购，延伸到静脉支架领域。 

Philips医疗部分发展历程 

海外复盘—— Philips：医疗业务发展历程 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：Philips年报，西南证券整理 

 Philips医疗业务收入稳健增加：2014~2021年，Philips医疗业务收入从79.7亿欧元增长到132.3
亿欧元，复合增速7.51%，相比公司整体复合-3.1%的增速，医疗业务是绝对增长引擎。2021年下
滑主要因睡眠和呼吸护理业务由于新冠订单下降以及呼吸机召回影响。 

 Philips医疗业务利润呈上升趋势：2014~2021年，Philips医疗业务营业利润从2.7亿欧元增长至
15.6亿欧元，总体呈上升趋势，近4年利润率在10~15%之间。 

 2021年关键指标：医疗部门共5万员工，将14.6亿欧元用于研发投入，约45%的销售额来自解决方
案和经常性收入。 

Philips医疗业务收入情况 

海外复盘—— Philips：从财务情况看，收入、利润和盈利能力稳健提升 

Philips医疗业务利润和利润率情况 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：Philips年报，西南证券整理 

 目前Philips医疗主要分为两大业务——诊断治疗和互联护理业务。2021年诊断治疗业务收入86.35
亿欧元（+6%），主要包括诊断成像、超声、企业诊断信息学、图像引导治疗等影像产品。2021
年互联护理业务收入45.93亿欧元（-18%），主要包括远程医疗、监护急救、睡眠和呼吸护理等。
其中睡眠和呼吸护理业务由于新冠趋缓导致订单下降以及呼吸机召回原因营收下滑。 

 来自解决方案和经常性收入的占比持续提升。2021年，45%的销售额来自解决方案和经常性收入。
从近年来占比提升以及2025年规划来看，公司后续来自解决方案和经常性收入的占比有望继续提升
。 

Philips医疗业务构成（亿欧元） 

海外复盘—— Philips：从医疗业务的构成看，诊断治疗业务持续增长，解决方案收入占比提升 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：Philips官网，西南证券整理 

 公司2021年影像业务收入合计约78亿欧元（剔除影像引导器械8亿欧元，剩余的诊断与治疗业务）
，包括： 

1、诊断成像：包括MRI、XR、CT、MI等，约32亿欧元，占比42%； 

2、超声：收入约17亿欧元，占比19%。 

3、图像引导治疗：收入18亿欧元，占比20%左右。 

2021年飞利浦诊断与治疗业务收入构成 

海外复盘—— Philips ：影像业务收入合计约78亿欧元，在成像引导治疗系统市场份额巩固 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：Siemens公告，西南证券整理 

 西门子集团成立于1847年，总部位于德国慕尼黑，从事工业、能源、医疗、基础设施与城市四大业
务，其中医疗业务已经于2018年单独拆分上市（SHL.DF）。 

 2021年11月，西门子医疗宣布迈入“New Ambition”阶段，目标是帮助在全球范围内防治复杂的
疾病，保持核心市场成功，同时进入新的增长市场。 

 从财务看，2021年Siemens医疗公司总收入180亿欧元（+24.5%），主要因2021年收购Varian贡
献增量13亿欧元和新冠病毒抗原快速检测业务贡献了11亿欧元。 

2021年西门子医疗业务构成 

海外复盘—— Siemens医疗：业务涵盖成像、IVD、放疗系统、先进治疗四个领域 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：Siemens官网，西南证券整理 

 创立与成长：作为西门子集团的部门，1896年工业化制造出医用X射线仪，1967年研制出首台实时超
声扫描仪，1975年研制出首台CT扫描仪，1983年研制出首台MRI扫描仪，2001年研发出首个PET/CT
系统。 

 近年来西门子医疗独立上市，发展更加聚焦。2018年西门子医疗部门独立分拆并上市。2019年收购血
管机器人初创公司Corindus，2020年收购瓦里安医疗系统公司切入放疗设备领域。 

Siemens医疗部分发展历程 

海外复盘—— Siemens医疗：发展历程 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：Siemens年报，西南证券整理 

 Siemens医疗业务收入2021年有明显增长：2015~2020年，Siemens医疗收入从129.4亿欧元增
长到145.6亿欧元，增长缓慢，2021年通过收购Varian以及新冠抗原检测放量，收入增长24.5%至
180亿欧元。 

 Siemens医疗业务利润2021年有明显增长：2015~2020年，Siemens医疗利润基本稳定，与收入
体量变化类似，基本未有明显变化；2021年利润有明显增长；总体利润率维持在14~18%之间。 

 2021年关键指标：西门子医疗共有6.6万名员工，分布70多个国家，产品销往180多个国家。研发
投入15.46亿欧元，在收入中占比9%。 

Siemens医疗收入情况 

海外复盘——Siemens医疗：从财务情况看，收入、利润和盈利能力较为稳健 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：Siemens年报，西南证券整理 

 目前Siemens医疗主要分为四大业务——影像、诊断、临床治疗和瓦里安板块。影像是公司核心业务
， 2021年影像业务收入98.21亿欧元（+8%），主要包括磁共振、计算机断层扫描、X射线系统、分
子影像以及超声。2021年诊断业务收入54.18亿欧元（+38%），主要包括体外诊断产品、实验室服
务、分子和即时诊断服务。2021年先进治疗业务收入17.16亿欧元（+5%），主要供应跨越多个临床
领域的高度集成产品、解决方案和服务。2021年瓦里安业务收入13亿欧元，主要提供多模态肿瘤护理
技术、解决方案和服务。 

 Siemens医疗业务中重复性收入占比40%。公司整体业务的重复性收入占比56%，其中体外诊断占比
90%，剔除之后影像业务的重复性收入（服务、解决方案等）占比40%。 

Siemens医疗业务构成（亿欧元） 

海外复盘——Siemens医疗：从业务的构成看，分为影像、诊断、临床治疗和瓦里安（放疗）四个板块 
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海外复盘：成长之路启示与估值探究 

数据来源：Siemens公告，按2018年构成比例拆解，西南证券整理 

 公司2021年影像业务包括影像诊断（98.21亿欧元）和影像引导治疗（17.2亿欧元），合计115.4
亿欧元，占总营收中占比64.1%。 

 具体来看，在影像诊断业务，MRI、CT、GXR、MI、US占比分别为37%、28%、15%、13%、
7%。在影像引导治疗业务，Angio系统和移动C臂分别占比83%和17%。 

Siemens医疗的影像业务收入构成 

海外复盘—— Siemens医疗：影像业务合计115.4亿欧元，在MRI、CT、XR份额领先 

Angio 

System, 14.2, 

83% 

Mobile C-

arms, 2.9, 

17% 

影像诊断业务 影像引导治疗业务（IXR） 

MRI, 36.3, 
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投资建议篇：重点布局MRI、PET-CT、US、DSA细分领域 

数据来源：wind，西南证券整理 

比较项目 联影医疗 迈瑞医疗 东软医疗（2020） 万东医疗 开立医疗 祥生医疗 

影像业务
情况 

GXR 4.9 5.4 1.5 5.0     
DSA     0.4 2.0     
CT 34.2   12.9 0.3     

MRI 15.3   1.3 3.0     
MI  10.4   0.3       
US  - 48.8 1.0   9.5 3.7 

影像设备收入合计（亿元）  64.8 54.3 18.3 10.3 9.5 3.7 

影像产品市场地位 
CT、MRI、MI国产份
额第一，GXR份额国

产第二 
超声业务国产第一 

DSA、CT、MI国
产第二 

GXR、DSA国
产第一，MRI

国产第二 

超声国产第
二 

超声国产出海前三 

总收入和
盈利能力 

总收入（亿元） 72.5 252.7 24.6 11.6 14.4 4.0 
毛利率 49.4% 65.0% 36.7% 45.8% 67.4% 56.3% 

销售费用率 14.2% 15.8% 14.6% 16.0% 25.4% 12.5% 
管理费用率 4.4% 4.4% 9.4% 6.1% 6.3% 7.1% 
研发费用率 13.3% 10.0% 9.0% 9.6% 18.2% 18.2% 
营业利润率 23.4% 35.9% 3.6% 18.1% 14.9% 31.4% 

销售及 
渠道覆盖 

经销占比 65.9% 80.0% 66.8% 76.5% 96.5% 75.6% 
直销占比 34.1% 20.0% 33.2% 23.5% 3.5% 24.4% 

经销商数量 900  1000家独家经销商 1297  - - 500~1000，国际为主 
三级医院覆盖数量 900  3000  - - - 900  

国际化水平 7% 40% 20% 7% 46% 87% 

员工 
及人效 

员工数量 5469  14684  2829  861  2156  636  

员工中硕士以上学历占比 36.2% 25.0% 23.0% 14.5% 15.8% 8.2% 

研发人员占比 35.2% 23.8% 28.0% 18.7% 26.8% 33.8% 
研发人员硕博士占比   68.0% 47.0% 54.1% 40.8% - 
人均薪酬（万元/人） 30.1 33.5 15.8 30.5 24.7 17.3 
人均创收(万元/人） 132.6 172.1 89.9 134.3 67.0 62.5 

人均创利（万元/人） 25.9 54.5 3.7 21.3 11.5 17.7 
市值 

和总部 
估值（亿元） - 3,823 - 171 126 28 

总部 上海 深圳 沈阳 北京 深圳 无锡 

国产影像龙头2021年情况横向比较一页通 
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投资建议篇：重点布局MRI、PET-CT、US、DSA细分领域 
 

数据来源：wind，联影医疗招股书，西南证券整理 

 联影医疗已经成为国产影像设备龙头，产品
布局、业务规模、品牌力首屈一指，目前业
务包括高性能医学影像设备、放射治疗产品
、生命科学仪器及医疗数字化、智能化解决
方案。 

 影像产品：布局广泛，主流影像细分领域均
有布局（超声还处于在研阶段），CT、
MRI、MI国产份额第一，GXR份额国产第
二 。 诞 生 多 个 国 产 “ 首 款 “ ， 如 Total-
body PET/CT、一体化 PET/MR、 320 排
超高端 CT、超大孔径3.0T 磁共振等。 

 财务数据：2021年公司收入72.5亿元（
+25.9%），毛利 率49.4%，归母净 利润
14.2亿元（+57%）。我们预计未来公司
MRI、MI、RT业务高增长，维修及技术服
务、劳务收入占比持续提升，带动收入稳健
高速增长，同时随着规模效应、核心部件自
产化、高端高毛利产品占比提升，毛利率有
望逐年提升。 

 品牌力：入住900家三甲医院，全国排名前 
10 的医疗机构均为公司用户，排名前 50 
的医疗机构中，公司用户达 49 家，多款产
品市占率前列。 

联影医疗：国产影像设备王者 
单位：百万元 2019A 2020A 2021A 

销售医学影像诊断设备
及放射治疗设备 

收入 2610 5251 6624 

增速 40.4% 101.2% 26.1% 

毛利率 43.2% 49.0% 49.9% 

                CT 

收入 1017 2572 3421 

增速 31.4% 152.8% 33.0% 

毛利率 46.5% 51.0% 49.6% 

                MR 

收入 910 1232 1529 

增速 39.0% 35.3% 24.1% 

毛利率 32.8% 38.5% 42.1% 

                MI 

收入 310 576 1040 

增速 125.2% 86.1% 80.5% 

毛利率 64.3% 69.0% 64.0% 

                XR 

收入 363 824 494 

增速 24.3% 126.6% -40.1% 

毛利率 41.6% 44.2% 48.1% 

                RT 

收入 9 47 140 

增速   422.0% 195.8% 

毛利率 47.7% 53.1% 42.5% 

 提供维修及技术服务、
劳务 

收入 165 284 439 

增速 173.2% 72.4% 54.8% 

毛利率 31.7% 51.4% 48.2% 

软件销售收入 

收入 160 162 84 

增速 146.3% 1.1% -47.9% 

毛利率 34.8% 38.6% 46.6% 

 其他业务 

收入 45 65 106 

增速 -11.2% 44.3% 64.1% 

毛利率 24.1% 31.6% 30.0% 

合计 

收入 2979  5761  7254  

增速 46.4% 93.4% 25.9% 

毛利率 41.8% 48.6% 49.4% 

联影医疗收入拆分 
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数据来源：联影医疗招股书，西南证券整理 

 创立与成长：公司成立于2011年，2018年剥离了规模较小的第三方影像中心和医疗人工智能业务，聚焦
主业。同时2015年以后高端产品（3.0T MRI、PET-CT、PET-MR、256排以上CT等）不断上市。 

 科创板上市：拟发行1亿股，募集资金124.8亿元，用于下一代产品研发、高端影像产业化基金项目等。 

联影医疗产品发展历程 

联影医疗：国产影像设备王者 

投资建议篇：重点布局MRI、PET-CT、US、DSA细分领域 
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投资建议篇：重点布局MRI、PET-CT、US、DSA细分领域 
 

数据来源：wind，西南证券整理 

 公司是国内医疗器械龙头，2021年收入
252.7亿元（+20.2%），归母净利润80
亿元（+20.2%），2016~2021年收入
端复合增 速22.8%，利润端复 合增速
38%。伴随“创新+并购+国际化”，公
司有望在5-10年内成为全球器械前20强
的巨头，发展前景确定。 

 影像产品：主要布局彩超和DR，2021
年 公 司 影 像 业 务 收 入 54.3 亿 元 （
+29.3%），疫情后随着采购恢复和新
基建需求刺激，重回高增长。公司影像
业 务 90% 为 彩 超 ， 2013 年 收 购 整 合
Zonare后，推出Resona系列高端产品
为公司近年来高增长提供支撑，目前高
端占比已达1/3，预计未来2-3年公司进
一步攻克超高端超声技术难点，超声业
务市场地位将进一步提升。 

 盈利预测：考虑股份支付费用的影响，
预计2022~2024年归母净利润分别为
97.9、120.3、148.9亿元，对应EPS为
8.07、9.92、12.28元，对应PE为41、
33、27倍，维持“买入”评级。 

迈瑞医疗：国产器械龙头，超声影像龙头 

迈瑞医疗收入拆分及预测 
单位：百万元 2019A 2020A 2021 2022E 2023E 2024E 

生命信息与支持类
产品 

收入 6341 10006 11153 13002 15258 17978 
增速 21.4% 54.2% 11.5% 16.6% 17.4% 17.8% 
毛利率 65.6% 68.0% 66.4% 65.9% 65.7% 65.4% 

体外诊断类产品 
收入 5814 6646 8449 10497 12859 15750 
增速 25.7% 14.3% 27.1% 24.2% 22.5% 22.5% 
毛利率 62.5% 59.7% 62.5% 63.1% 63.6% 63.9% 

医学影像类产品 
收入 4039 4196 5426 6511 7813 9375 
增速 12.3% 3.9% 29.3% 20.0% 20.0% 20.0% 
毛利率 68.4% 66.2% 66.3% 68.5% 68.5% 68.5% 

其他主营业务 
收入 325 133 230 460 691 1036 
增速 23.5% -59.3% 73.7% 100.0% 50.0% 50.0% 
毛利率 67.5% 67.0% 67.0% 67.0% 67.0% 67.0% 

其他 
收入 36 45 12 18 26 40 
增速 106.0% 23.2% -73.9% 50.0% 50.0% 50.0% 
毛利率 69.8% 49.5% -113.1% 70.0% 70.0% 70.0% 

合计 
收入 16556  21026  25270  30488  36647  44180  
增速 20.4% 27.0% 20.2% 20.7% 20.2% 20.6% 
毛利率 65.2% 65.0% 65.0% 65.5% 65.6% 65.6% 

迈瑞医疗医学影像类业务规模和增速 

2,200  2,231  2,354  
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迈瑞医疗的医学影像类产品收入（百万元） yoy
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投资建议篇：重点布局MRI、PET-CT、US、DSA细分领域 
 

数据来源：wind，联影医疗招股书，西南证券整理 

 东软医疗是一家产品布局全面、
历史悠久的国产影像设备龙头，
目前业务包括数字化医学诊疗设
备、设备服务与培训、MDaaS平
台 、IVD四个分部。 

 影像产品：布局广泛，影像设备
包括CT、MRI、GXR、超声、
DSA、PET-CT等，其中CT扫描
仪的财务贡献最大。按2021年市
占率份额，公司在DSA、CT、MI
领域处于国产第二。 

 财务数据：2020年公司收入24.6
亿元（+28.9%），毛利率36.7%
，归母净利润1亿元（+15.9%）
。后续的增长点主要来自MRI、
DSA 、 PET-CT 等 产 品 ， 以 及
MDaaS解决方案。 

 国际化：公司在10个国家设有办
事处，向110余个国家的客户销售
产品，2020年外销占比19.9%。 

东软医疗：产品布局全面 东软医疗收入拆分 

单位：百万元 2019A 2020A 

数字化医学诊疗设备 

收入 1240 1829 

增速 -9.5% 47.5% 

毛利率 31.6% 30.1% 

                CT扫描仪 
收入 817 1293 

增速 -16.9% 58.3% 

                MRI扫描仪 
收入 123 117 

增速 -16.3% -5.3% 

GXR 
收入 117 151 

增速 -5.5% 29.2% 

超声诊断设备 
收入 77 96 

增速 -9.6% 24.0% 

DSA机 
收入 9 39 

增速   314.4% 

核心设备组件 
收入 66 101 

增速 438.3% 52.2% 

其他 
收入 31 34 

增速 69.3% 10.3% 

设备服务与培训 

收入 480 418 

增速 37.2% -13.1% 

毛利率 48.9% 52.7% 

MDaaS解决方案 

收入 85 114 

增速 -4.8% 33.5% 

毛利率 55.7% 66.9% 

体外诊断设别及试剂 

收入 84 77 

增速 -2.6% -7.8% 

毛利率 66.9% 60.7% 

其他 

收入 7 9 

增速 4.8% 26.7% 

毛利率 39.5% 42.0% 

合计 

收入 1908  2459  

增速 -0.2% 28.9% 

毛利率 38.7% 36.7% 
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数据来源：东软医疗招股书，西南证券整理 

 公司成立于1997年，以CT产品起步。已递交申请书，计划从港股上市。 

东软医疗发展历程 

东软医疗：产品布局全面 

投资建议篇：重点布局MRI、PET-CT、US、DSA细分领域 
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投资建议篇：重点布局MRI、PET-CT、US、DSA细分领域 

 技术趋势篇：2016~2025年是中国影像设备高端突破的关键10年。X射线成像（XR）、X射线计算
机断层扫描成像（CT）、超声成像（US）、磁共振成像（MRI）、分子成像（MI）临床上各有运
用场景。从技术难点看，主要集中在1）XR领域的探测器；2）CT领域的探测器、高容量CT球管、
滑环转速；3）US领域的二维面阵探头、实时三维成像技术；4）MRI领域的磁体模块、射频模块、
梯度模块；5）MI领域PET子系统的探测器模块并融合CT/MR的难点。总体上影像设备呈现部件高
端化、软件智能化、外观小型化、时间快速化、诊疗精准化、多模态融合的共同趋势。“十三五”
期间国产影像龙头企业突破了高端MR、高端彩超、高层CT、MI等产品的制造，但核心部件自主化
水平还有待提升。在“十四五”期间，影像设备领域将进一步加大基础攻关和超高端产品升级，待
2025年前技术突破，国内影像产业链将在全球占据一席之地。 

 

 市场格局篇：千亿赛道的量价模型和国产王者。影像设备是一个大市场，2020年国内市场规模（出
厂端）为537亿元，预计2030年市场规模超千亿，主要驱动力来自患者检查需求和医疗检查能力供
给的增加。预计2020年DSA、CT、US、MRI、PET-CT的每百万人保有量分别为4.6、21.4、157.1
、8.6、0.61台，相比发达国家平均每百万人保有量33、65、600、43、5.8的配置水平，分别为有
7、3、4、5、10倍的差距，未来10年有较大提升空间，我们搭建量价模型，根据保有量、设备更
新周期、出厂单价以及结构变化假设，测算2030年的CT、US、MRI市场有望超过200亿元，DSA
有望超过100亿元，PET-CT有望超过50亿元，其中DSA、MRI、PET-CT未来10年复合增速有望超
过10%。从竞争格局角度，鼓励进口替代的政策不断，影像赛道国产化率有望提升，目前DSA、CT
、US、MRI、PET-CT的国产化率（量）分别为10%、45%、35%、40%、30%，高端领域国产化
率更低，从产品布局，国产中联影、东软、万东的产品较全，从细分领域看国产龙头逐渐形成，如
如MR、CT、MI领域的联影医疗，超声领域的迈瑞医疗、DSA领域的万东医疗。 

核心观点和投资建议 
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 核  心  观  点 

 海外复盘：成长之路启示与估值探究。GE、Philips、Siemens为三家国际影像巨头，2021年影像业务体量
分别为130、82.3、121.1亿美元，三家目前各有所长：GE的US、MI，西门子的MRI、CT，飞利浦的IXR，
皆属于行业标杆，历经百年沉淀，三家龙头仍在影像领域布局前沿方向。通过复盘比较，我们认为国产企业
可以从以下5点探寻成长方向：1）多产品布局影像市场；2）增加并购；3）国内份额提升领先份额；4）国
际化出海打开增量市场；5）直销客户通过经常性收入提升客户黏性。而海外巨头目前估值并不高，如何看
待国内影像企业的估值呢？参照巨头，以国内龙头企业远期做到100亿美元收入的瓶颈期，如果盈利能力指
标不优于国际龙头，那么估值上限在2000亿元左右（3PS左右）。如果能够凭借国内制造业优势，维持60%
左右毛利率、25%左右净利率，那么预计国内影像公司的估值中枢会高于进口企业，估值可以看到4000亿
元（30PE左右）。 

 投资建议：从行业空间大、复合增速快、国产化率低等角度，建议重点布局DSA、MRI、US、PET-CT细分
领域。结合企业业务体量、盈利能力、渠道品牌、研发和人效，主要标的：联影医疗、迈瑞医疗、东软医疗
、万东医疗、开立医疗、祥生医疗。同时关注产业链上游X射线平板探测器龙头奕瑞科技。 

① 联影医疗：国产影像设备王者，产品布局全面，CT、MRI、MI领域国产份额第一，GXR份额国产第二。 

② 迈瑞医疗：国产器械龙头，彩超设备龙头，国际化能力强，5-10年内有望成为全球器械前20强的巨头。 

③ 东软医疗：产品布局全面、历史悠久，在DSA、CT、MI领域处于国产第二，国际化率20%。 

④ 万东医疗：产品全面，GXR、DSA国产第一，MRI国产第二，美的入主带来研发资金和品牌协同。 

⑤ 开立医疗：超声+内镜龙头，超声份额仅次迈瑞位列第二，高端产品逐渐打开三级医院市场。 

⑥ 祥生医疗：便携超龙头，超声出海国产第三，国际化率87%，掌上超声有望放量。 

⑦ 奕瑞科技：XR、CT、齿科CBCT上游探测器龙头，掌握非晶硅、IGZO、CMOS、柔性基板四大技术。 

 风险提示：政策风险、研发不及预期风险、出海不及预期风险。 
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